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Vereits vor mehreren Jahren wurde eine zweite 
Auflage meiner Schrift : der oͤffentliche Credit, 
von der Berlagshandlung angekündigt. Die günftige 
Aufnahme, welche diefem Verſuche, eine in mannig- 
facher Beziehung wichtige Materie durd die neuere 
Geſchichte zu erläutern, zu Theil geworden, Fonnte 
mid) reizen, jene Anfündigung recht bald in Erfüllung 
gehen zu laffen. Allein eine zweite Auflage durfte, 
um das Intereſſe des Publicums anzufprecdhen , die 
wichtigeren Ereignifje der leßten Jahre nicht übergehen, 
und der reichhaltige hiſtoriſche Stoff der jüngften Zeit 
führte auf Fragen , die eine ausführliche theoretifche 
Erörterung erheifhten. Die Verbindung folder all: 
gemeinen Unterfuhungen mit einer geſchichtlichen 
Darftellung und der Beurtheilung einzelner Thatfachen, 
vielleiht fchon einer der bedeutendern Mängel ves 
Buches in feiner urfprüngliden Anlage, erſchien mir 
unverträglid; mit der Erweiterung , welche die Schrift, 
um jenen Forderungen zu entfprechen, erhalten mußte, 
Häufig war mir aud) die Bemerfung gemacht worden, 
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Daß darin Manches, was zum Verſtaͤndniß der Er: 
fheinungen auf dem Papiermarfte gehöre, ald befannt 
vorausgefeßt oder nur angedeutet worden ; aber für 
Merfonen, die mit dem Gegenftande nicht ſchon näher 
vertraut feyen, einer umftändliden Erläuterung 
bevürfe. | 

Durch alle dieſe Rüdfihten wurde ich beftimmt, 
von dem biftorifchen Theile ven allgemeinen zu trennen, 
in dieſem aber die ganze Materie, nad allen ihren 
Beziehungen, abzuhandeln, und einzelner Thatfachen 
nur zu erwähnen, wo fie ald ſchickliches Mittel zur 
beifpielämweifen Erläuterung dienen fonnten. 


Als meine Aufgabe betrachtete ich darnach: Die 
Darftellung der Natur des Hffentlichen Credits, der 
Verhältniffe, weldhe auf den Zuſtand des Staats— 
creditd und auf die Benußung dieſes Hilfsmittels 
einen unmittelbaren oder mittelbaren Einfluß ausüben, 
der Zwede und Formen der öffentlichen Creditopera⸗ 
tionen, der Gefhäfte, zu welchen dad Dafeyn ver 
öffentlichen Schulden den Gegenftand und die Ber: 
anlaffung gibt, und die Rüdwirfung der Anlehens; 
fnfteme und ver beftehenden Staatöfchulden auf den 
öfonomifchen und politifhen Zuſtand der Länder, 


Diefer veränderte Wlan erforderte eine gänzliche 
Umarbeitung der fünf Kapitel, welde die erfte Ab: 
theilung des zweiten Buches bildeten, und vom Kapitale, 
vom Gelde, und von der Wechſelwirkung zwifchen ven 
auf dem Geld; und Kapitalmarfte ſich ergebenden 
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Veraͤnderungen, vom Staatscredit, und von dem 
Einfluß der Anlehensſyſteme auf den oͤkonomiſchen 
Zuſtand der Laͤnder handelten. Neben einem ein— 
leitenden Kapitel über den Credit im Allgemeinen, 
famen vier weitere Kapitel, über vie verfchiedenen 
Zwede der Anlehen, über die verfchiedenen Anlehens— 
methoden, über die Schuldentilgung und über ven 
Handel mit Staatöpapieren hinzu. 

Sc übergebe daher dem Publicum in dieſem erften 
Theile im Grunde eine neue Schrift, welhe, als 
ein für fich beftehendes Ganzes, zugleich einen eigenen 
Titel erhält. 

Der zweite Theil, welcher, ver Erzählung und 
Beurtheilung von Thatfachen gewidmet, zwar beinahe 
vollftändig bearbeitet ift, deſſen gänzlihe Vollendung 
aber von Umftänden abhängt, über die ich nicht 
gebieten fann, wird mit der gegenwärtigen Abhandlung 
in feiner andern Verbindung ſtehen, ald daß er zur 
Erflärung einzelner Erſcheinungen häufig auf bie 
bier niedergelegten allgemeinen Erörterungen ſich be; 
ziehen wird, und die Uebereinftimmung der Refultate 
derfelben mit der Erfahrung nachweiſen fol. 

Bei der Bielfeitigfeit des Intereſſes, dad ver 
Gegenftand darbietet, fuchte ich die verfchiedenartigen 
Anforderungen , die an eine umfafjende Darftellung 
defjelben nad; meiner Anſicht gemacht werden Fonnten, 
fo viel mir moͤglich war, zu befriedigen. Der einen 
Klaffe von Leſern möchte daher Manches überflüfjig 
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erfcheinen, was die andere vielleicht ungerne vermißt 
hätte. 

Manche Berhältniffe, Die in den Kreis piefer 
Unterfuchung gehören, find von der Art, daß fie unter 
verfchiedenen Gefichtöpuncten betrachtet werden mußten. 
Daher waren Wiederhohlungen unvermeidlich, wenn 
ich nicht allzubäufig auf andere Stellen des Buches 
verweifen wollte, was ich überall gerne vermied, wo 
ed, um dem Lefer dad unangenehme Nachſuchen zu 
erfparen, nur weniger Worte bedurfte. 


Karlöruhe im Februar 1829. 
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Erstes Kapitel. 
Vom Credit im Allgemeinen. 





9. 1. 
Credit als Bedingung des Kapital-Uebertrags. Zinſen. Miethgeld 
der Kapitalien. Aſſecuranz-Prämie. 


Credit bezeichnet das Vertrauen, das man in die 
Wirkſamkeit eines Verſprechens ſetzt, wodurch eine phyſiſche 
oͤder moraliſche Perſon, gegen empfangene Werthe, zur 
kuͤnftigen Leiſtung von Gegenwerthen ſich verpflichtet, fo 
wie die Faͤhigkeit, vorhandene Werthe gegen ein ſolches 
Verſprechen, in freiwilliger Uebereinkunft, von andern 
Perſonen ſich zu verſchaffen. 

Creditgeſchaͤfte ſind entweder nur die Folge von 
andern Trausactionen, oder fie bezwecken, für ſich beſtehend, 
den Uebertrag von angehaͤuften Werthen oder Kapitalien 
von einer Perſon auf die andere, gegen eine angemeſſene 
Verguͤtung, auf laͤngere oder kuͤrzere Zeit oder fuͤr immer. 

Der Kapitalübertrag, die Ruͤckerſtattung und die 
zu leiſtende Vergütung fönnen in Waaren jeder Art gejchehen. 
Allein es liegt in der Natur der Sache, daß bei Werths— 
ſtipulationen auf fünftige Termine die Abficht beider Theile 
dahin gerichtet feyn muß , die Größe der Berbindlichkeit 
auf eine Weife feftzufegen, welche dem Zufall fo wenig 
Einfluß wie moͤglich geftattet. Diefe Abficht wird durch die 
Beitimmung der Leiftung und Gegenleiftung in einer Waare 
erreicht , welche im ihrem Werthe, für die Dauer des 
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Greditgefchäfts, vorausfichtlic den wenigiten Schwanfungen 
unterworfen ift. Daber wird der Uebertrag von Kapitalien 
von einer Perfon auf die andere, auf fürzere oder längere 
Zeit, in der Regel, durch Darleben in Geld, ale 
derjenigen Waare bewirkt, deren Tauglichkeit zum Gebrauche 
als allgemeines Umlaufsmittel und Werthmaß, hauptſaͤchlich 
durch die geringere Veränderlichkeit ihres Werthes , neben 
andern Eigenjchaften, bedingt ericheint. Greditbewilligungen, 
welche nur eine Folge anderer Gefchäfte find, wodurch der 
Greditnehmer Leiftungen erhalten bat, deren Geldanfdylag 
derjelbe zu entrichten fich verpflichtet, haben in Beziehung 
auf das hieraus entjtehende Verhaͤltniß zwifchen Gläubiger 
und Schuldner gleidye Natur wie Gelddarleiben *), 

Die Bergütung, welche der Gläubiger für den Verzicht 
auf den eigenen Gebrauch des dargeliebenen Kapitals 
für die Dauer des Darlehens anzufprechen pflegt, wird 
zwar gewöhnlich nad) einer, in Procenten des Kapitals für 
eine Sabrsperiode feitgejegten, Tare bedungen, und bei Dars 
leben auf längere Zeit in beftimmten Terminen unter dem 
Kamen von Zinjen entrichtet. Jede andere Bedingung eines 
Greditgefchäfts , welche mit ſich bringt , daß der Gläubiger 
mehr zurücderhält, ald er gegeben bat, it aber der Wirfung 
nad) einer Zinjenbewilligung gleichzuadhten , wie 5. B. ein, 
vom Darleiber im Voraus gemachter ‚Abzug an dem Kapitale, 
das der Schuldner im vollen Betrage zurückzuzahlen ſich 
verpflichtet. Der Verzicht des Gläubigers auf die Ruͤck— 
forderung des Kapitals gibt den bebungenen Zinfen den 
Namen von Renten, und dem Darlehen die Natur eines 
Rentenfaufes, 





*) Nur findet in vielen folhen Fällen, 5. B. wenn der Kaufpreis 
einer Liegenfchaft geborgt wird, fein Uebertrag eines, aus den um, 
laufenden Kapitalien entnommenen, Werthes auf ven Schufdner Statt. 
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Die weſentliche Bedingung eines jeden freiwilligen Gredit- 
geichäfts beruht zwar immer auf dem Vertrauen dee Gläubigerg, 
daß der Schuldner die eingegangenen Berbindlichkeiten erfüllen 
werde. Dieſes Bertrauen kann aber mehr oder weniger feit 
begründet jeyn , und die Gefahr eines Verluſtes, wodurd) 
es geſchwaͤcht wird, bei der Beftimmung der, vom Entlehner 
zu leiftenden,, Vergütung nicht ohne Einfluß bleiben. Es 
laſſen fich daher zwei verfchiedene Beſtandtheile der Zinfen 
oder Renten unterfcheiden : naͤmlich das Mietbgeld für bie 
Benusung des überlaffenen Kapital, von deſſen Natur 
wir im folgenden Kapitel handeln werden, und die Ent 
fhädigung, welde beim Mangel einer sollfommenen 
Sicherheit für die Erfüllung der, vom Schuldner über 
nommenen, Berbindlichkeiten von dem Darleiher verlangt 
und von dem Entlehbner geboten wird , um welche man 
mit dem fchicklichen Namen einer Affecuranz- Prämie 
belegt bat. Die Größe diefer Prämie richtet fich nach dem 
Grade ber Wahrfcheinlicjkeit, womit man die Erfüllung 
der Anlehend-Bedingungen , die yünftliche Entricytung der 
bedungenen Vergütung , der Zinfen oder Nenten, und bei 
gewöhnlichen Darleihen, die Rüderftattung des Kapitals zur 
Berfallzeit erwartet, d. i. nach der Stärfe bed Credits, 
defien der Entlehner genießt. Bei vollfommener Sicherheit 
wird der Gläubiger fi mit dem Miethgelde begnügen. Se 
größer die Gefahr eines ganzen oder theilweifen Verluſtes, 
defto größer wird die Affecuranz Prämie ſeyn, die fich der 
Darleiher bedingt. Die Schäßung dieſer Gefahr wirb aber 
abhängen von der Meinung über die Redlichkeit, Geſchicklichkeit 
und das Vermögen des Entlehners, und die Gefährlichfeit 
ber Anlage, die derfelbe beabfichtigt* Wer ein fo großes 
Bermögen befist, daß durd) den Angünftigen Erfolg 
feiner Unternehmungen feine Zahlungsfähigfeit nicht bebrobt 
wird „ kann des vollfommenften Greditd genießen, wenn 
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man and). weder feiner Tüchtigkeit noch feiner Redlichkeit 
traut; in fo ferne es nur nicht an fichern Mitteln gebricht, 
ihn zur Erfüllung feiner Berbindlichfeiten anzubalten. Bei 
vollem Vertrauen in die Nedlichfeit eines Entlehuers, 
in ‚deffen Vermögen man feine vollfommene Garantie findet, 
wird. fi) die Affecuranz Prämie nadı der Gefährlichkeit 
feiner Unternehmungen und nad) der Meinung 
richten, die man von feinen Talenten, feiner Geſchicklichkeit 
und Tätigkeit hegt. 

Sp groß die Verſchiedenheit der individuellen Verhältniffe 
ber Entlebner ſeyn fünnen ; fo liegen zwiſchen der vollfom- 
menen Gi eit, die der Darleiber in einzelnen Fällen 
finden mag, dis zu dem Punkte, wo der Mangel an allen 
Bedingungen des Vertrauens eine Greditlofigkeit begründet, 
die um Feineooder nur um einen ſehr boben Preis einen 
Darleiper findet, die zahlreichen Fälle des gewöhnlichen 
Grades des Dertrauend in die Neblichkeit der Menfchen , 
der gewöhnlichen Tüchtigfeit zur Betreibung ihrer Berufes 
geichäfte,, des gewöhnlichen Grades der MWabrfcheinlichkeit , 
daß fie ihren Unternehmungen nicht eine, den Gläubigern 
gefährdende , Ausdehnung geben, oder überhaupt Durch 
Unglüdsfälle oder eigenes DVerfchulden an der Erfüllung 
ihrer Derbindlichfeiten verhindert werden. Hiervon hängt 
die mittlere Aſſecuranz-⸗Praͤmie ab, deren natürliche Tare 
ſich aus dem Verhaͤltniß der, unter dieſen gewöhnlicher 
Umftänden entjtehenden, Berlufte zur Summe der Darleihen 
ſich ergibt, und ob wohl fie in der Wirklichkeit durch 
Berechnung nie gefjucht wird , und nicht ausgemittelt 
werden Fönnte, wie in ähnlichen Fällen, wenigſtens aunährend, 
durdy Die Goncurenz der Entlehner und Darleiher gefunden 


wird, welche im Weberbli einer Summe von Erfahrungen 
ben Markt betreten. 
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Handeld:Eredit , Papier:Eredit. 

Während bei foͤrmlichen Darleihen in dem Ueberträg eines 
Kapitals von einer Perfon auf die andere der einzige Zweck 
der contrabirenden Theile befteht, wird bas Creditnehmen 
und Geben in Handelsgejchäften nicht immer durch ein 
ſolches gegenfeitiges Beduͤrfniß, fondern in der Regel noch 
durch andere Rüdfichten beftimmt, Die Schwierigfeit einer 
gleihbaldigen Werthsausgleichung bei Taufchgefchäften zwis 
ſchen verjchiedenen Orten, und bie Leichtigkeit diefer Auss 
gleichung durch wechfelfeitige Compenſation unter einer 
größern Zahl von Perſonen , die auf dem naͤmlichen Platze 
oder an verſchiedenen Orten, durch einen regelmaͤßigen 
Verkehr, zu gleicher Zeit in die Verhaͤltniſſe der Schuldner 
und Glaͤubiger treten, ſind allein ſchon hinreichend, die 
Gewohnheit Credit zu nehmen und zu geben, in gewoͤhnlichen 
Handelsgeſchaͤften, unabhaͤngig von einem Kapitalbeduͤrfniß 
auf der einen Seite, zu erzeugen; und wo dieſes Beduͤrfniß 
auch Statt findet, iſt deſſen Befriedigung nicht die naͤchſte 
und alleinige Abſicht des Creditgebers. Jene Ausgleichung 
bewirkt, ſo weit ſie erfolgen mag, fuͤr die Geſammtheit der 
durch einen regelmaͤßigen Verkehr unmittelbar und mittelbar 
verbundenen Perſonen eine bedeutende Erſparniß an Cir⸗ 
culationsmitteln, deren Bedarf groͤßer ſeyn wuͤrde, wenn 
die Werthsumſaͤtze Zug fuͤr Zug gegen baares Geld geſchehen 
muͤßten, als wenn nur die Ueberſchuͤſſe, nach Abzug moͤglicher 
Compenſationen durch die Vermittlung dritter Glaͤubiger 
und Schuldner, baar berichtigt werden. 

Der Creditgeber, der aber gelegenheitlich eines: Tauſch⸗ 
gefchäftes zugleich ein wirffich vorhandenes- Bebürfuiß an 
Kapital bei feinem Abnehmer befriedigt , ſucht in der 
Ereditbewilligung nicht zunaͤchſt eine gewinnreiche Anlage 
feines Kapitals, fondern nur das Mittel, ein gewinnbringendes 
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Tauſchgeſchaͤft moͤglich zu machen, indem die Producte, 
wofür er nicht ſogleich ein Aequivalent erhalten kann, und 
die er in Girculation ſetzt, ald Handelsfapital dienen , bis 
ſich Gegenwerthe zum Austauſch finden. 

Diefer zweifache Zweck wird in der Negel durch Credit⸗ 
verrilligungen auf Fürzere Zeit erreidt. 

Zur Erleichterung der Ausgleichung der aus gewöhnlichen 
Taufchgefchäften entftehenden Forderungen und Gegen: 
forderungen einer größern Zahl von Gläubigern und Schulds 
nern , fo wie zur Unterftügung der Grebitoperationen des 
Handels, bildet fih eine Claſſe von Greditgefchäften 
(Wechſelgeſchaͤften), die nad) ihrer Beranlaffung und 
ihrem Zwede dem Handelöverfehr angehören, und ebenfalls 
in der Regel nur Verpflichtungen von kurzer Dauer 
begründen. Bei bedeutendem Umfang und größerer Lebhafs 
tigfeit ſolcher Greditoperationen findet der Handelöverfehr 
eine Erleichterung für jene Anggleichungen und das Mittel 
zur Einfchränfung des Gebrauchs der edlen Metalle, in den 
Bankanſtalten, welche durc das Vertrauen , das and 
der genauen Kenntniß ihres Vermögens und aus einer 
geregelten, unter Öffentlicher Garantie ftebenden, Verwaltung 
bervorgeht, die Stüte des Privateredits , und den Gentrals 
punft der Grebitoperationen bilden koͤnnen, indem fie auf 
einem gegebenen Markte vermittelnd zwifchen Gläubiger 
und Sculdner treten. Durch die Greditoperationen , die 
ſolche urfprüngliche Handelswerthe zum Gegenjtand haben, 
oder fih auf ‚Handelsgefchäfte beziehen, fommen Stell 
vertretungszeichen diefer Werthe in Umlauf. Das Vertrauen, 
das Diefelben genießen , belegen Manche mit dem befondern 
Kamen des Papier-Eredits, der, aus dem gewöhnlichen 
Handelsverkehr entfprungen,, bäufig die Mittel, deren er 
fich bedient, (Banknoten), zur Bewerfftelligung aller Werths⸗ 
umfäße darbot. 
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.% 
Real» Eredit und perfönlicher Erebit. 

Man unterfcheidet den Nealcredit von dem perfoͤn— 
lihen. Diefer verlangt feine Sicherheit durch fefte und von 
der Gefeßgebung als wirkſam anerkannte Borausbeftimmung 
der Eigenthumsobjecte , aus welchen erforderlichen Falls der 
Gläubiger feine Befriedigung erhalten fol. Der Reals 
Eredit feßt jene Sicherheit voraus, die von dem Schulduer 
feibft oder von einem Dritten gegeben werden mag, und bei 
beweglichen Dingen von Werth durch die förperliche Ueber, 
tragung derjelben an den Gläubiger zur eigenen Verwahrung 
oder durch Hinterlegung zur dritten fihern Hand, der Natur 
der Sache nad}, bedingt ift. Im engern Sinne fügt er fich 
auf die Sicherheit, die der Gläubiger in dem, auf einer 
Liegenfchaft haftenden Rechte findet, feine Befriedigung 
aus dem Werthe diefer verhafteten Liegenſchaft anzufprechen, 
Darleihgeſchaͤfte, welche dieſes Recht in den gefeglichen 
Formen bedingen, beruhen nidyt auf dem Berfrauen zum 
Schuldner, fondern erfegen vielmehr den Mangel an vollem 
Bertrauen durch ſolche Stipulationen. Ge nad) ber Ber 
ichiedenheit der pofitiven Gejeggebungen , die ohneradhtet 
derartiger VBertragsbeitimmungen die Möglichkeit von Bers 
fuften erbliden laffen, ift auch der Realcredbit , oder das 
Vertrauen, womit Unterpfandsgläubiger ihre volle Befries 
digung aus verhafteten Liegenfchaften erwarten, in vers 
fhiedenen Ländern mehr oder weniger fejt begründet. 


6. 4. 
Deffentliher Eredit, Privat» Erebit. 


Der öffentlidye Erebit beftebt in dem Bertrauen , das 
man zu der Regierung eines Landes hegt, daß fie die von 
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ihr eingegangenen Geldverbindlichkeiten gewiſſenhaft erfuͤllen 
wolle, und in der Meinung von der Zulaͤnglichkeit der ihr 
zu Gebot ſtehenden Huͤlfsquellen. Da die Regierung unter 
allen Formen, gleich einzelnen Individuen, Geldverbindlichkeiten 
eingehen kann, ſo iſt der oͤffentliche Credit der reine Gegenſatz 
des Privateredits oder des Vertrauens, Das eine Privat— 
perſon der andern ſchenkt. 

Die Credit⸗Anſtalten, welche in ben Verbältniffen ber 
Schuldner und Gläubiger bei Handels und Darleihgejchäften 
vermittelnd eintreten und vom Gtaate verwaltet werden, 
gründen ſich, wenn gleich ihr Zweck auf die Beförderung 
des Privateredits gerichtet iſt, auf den öffentlichen Grebit, 

Wo dieſe Anftalten auf Gefellichaftsreht beruhen , 
behaupten fie dod) mehr oder weniger den Charakter von 
Staatöanftalten , je nachdem eine Einwirkung der Staats 
gewalt durch irgend eine Theilnabme an der Verwaltung 
ober durch legislatoriſche Einfchreitungen Statt findet; und 
je mehr foldye Anjtalten in das Getriebe der ‚öffentlichen 
Ereditgeſchuſte eingreifen, je inniger ihre Verbindung mit 
ber Finanz-Verwaltung iſt, deſto abhaͤngiger iſt der Credit 
ſolcher Anſtalten von dem Vertrauen, das man zu der 
Regierung in Beziehung auf ihre eigene Geldverbindlich—⸗ 
feiten begt. 

Hierans ſchon entſpringt eine innige Verbindung zwijchen 
dem öffentlicyen und Privateredit. Es laſſen fih aber in 
ber Grundlage, worauf der Privatcredit beruht, verjchiedene 
Elemente ausſcheiden, die, unabhängig von der Meinung 
über die perfönlichen Eigenfchaften der Einzelnen und über 
ihre Fähigkeit übernommenen Verbindlichfeiten zu genügen, 
ſich lediglich auf die Meinung beziehen, Die man von den Eigen; 
haften der Staatsregierung und den Regierungsmaßregeln 
bat, die einen mittelbaren oder unmittelbaren Einfluß auf 
die Berbältuife der Gläubiger und Schuldner ausüben L 
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Auch gibt es andere von den individuellen Berhältniffen der 
Einzelnen unabhängige Urfachen eines größern oder geringern 
Vertrauens. Der aus dem Leberbli der Verhaͤltniſſe, 
welche auf den Zuftand des Gredits einen Einfluß haben , 
hervorgehende größere oder geringere Grad des allgemeinen 
Bertrauend, der aud) im einzelnen Falle immer eine Wirkung 
aͤuſſert, bezeichnet den allgemeinen Greditzuftand eines Landes, 


—— 
Allgemeine Urſachen, welche © den Zuftand des Eredits einwirken. 

Die allgemeinen Urfachen , welche auf den Privateredit 
wie auf den öffentlichen Credit Einfluß haben, beziehen fich 
theild auf die Fähigkeit der Schuldner , ihre eingegangenen 
Berbindlicyfeiten zu erfüllen oder das Leiftungsvermögen 
tbeild auf die moraliichen Bedingungen des Vertraueng , 
theils auf die Veränderungen, denen das Mittel unterworfen 
it, welcdyes zum UWebertrag der Kapitalien von einer Hand 
in Die andere in verjchiedenen Zeitpunften dient, und find 
entweder von dem Willen der Regierung abhängig oder nicht. 

Die fihtbaren Zeichen eines Fortfchreitens zu größerem 
allgemeinen Wohlftande werten die Beforgniffe 
möglicher Berlufte vermindern , dagegen die Nüdfchritte im 
Reichthum , der Verfall der Gewerbe, des Handels und 
Ackerbaus, und alle Ereigniffe, welche die Hilfsquellen 
eines Landes mit Berluften bedrohen , jene Beforgniffe 
erhöhen , und die Beſitzer von Kapitalien nur durch den 
Reiz einer hoͤhern Afjecuranz Prämie geneigt machen, ihre 
Kapitalien andern Perfonen anzuvertrauen. 

Die Meinung über den moralifchen Zuftand ber 
Gefellfchaft wirft nicht weniger auf den Zuftand des Credits, 
indem Da, wo die Beifpiele der VBerfchwendung anvertrauter 
Kapitalien , frauduloſer Banqueroutte und Ärgerlicher 
Chifanen , denen der Gläubiger von Seiten der Schuldner 
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ſich ausgeſetzt fieht , häufiger find, der Grad bes allgemeinen 
Vertrauens , das fid) aus einer Summe einzelner Wahr— 
nehmungen bildet , fehmwächer wird, und fchon vefibalb , 
unabhängig von individuellen Eigenſchaften der Einzelnen, 
auch im Verkehr mit Perfonen, denen man das Befte zutraut, 
einen Einfluß ausübt , weil in die Berechnungen des 
Gläubigers auch die Gefahren eingehen, welchen der Schuld» 
ner in feinen Verhältniffen ausgefegt bleibt. Wenn auch 
ein derartiger Einfluß auf den allgemeinen Grebditzuftand 
eines Landes einer Berechnung in Zahlen nicht fübig iſt; 
fo lehrt doc; die Erfahrung, daß er wirklich Statt findet. 
Einen bochwichtigen Einfluß auf den Erebit it die Natur 
des circulirenden Mediums, ald des Mittels zum 
Kapitalübertrag bei Darleihen und deren Rücdzablungen, oder 
zur Erfüllung der Anlehensbedingungen , auszuüben geeignet. 
Nach der Natur der Sache beruht jede Llebereinfunft , 
welche für das Geben und Empfangen denjelben Mafitab 
annimmt, auf ber jtillichweigenden Vorausjekung , daß 
diefer Maßitab feinen rajchen und bedeutenden Veränderungen 
unterworfen ſey. E8 it daher einleuchtend, daß bei Gredit- 
geichäften der höhere oder geringere Grad der Veränderungen, 
denen das Eirculationgmittel in feinem Wertbe unterworfen 
ift, nody mehr in Betrachtung fommt , als bei gewöhnlichen 
Taufchgefchäften , deren möglichit Leichte Verrichtung noch 
durch andere Eigenjchaften des Girculationsmitteld bedingt ift. 
Alles was alfo eine yplögliche oder allmählige Werths⸗ 
verminderung oder eine Werthserhöhung der Eirculationg- 
mittel in der Periode, wofür Greditgefchäfte abgefchloffen 
werden , erwarten laͤßt, ift geeignet, auf die Beſtimmung 
der Zinsvergütungen einen Einfluß auszuüben ; indem der 
Darleiher im Falle einer folchen Erwartung entweder einen 
geringern Werth, ald er gegeben, zurüdzuerhalten befuͤrchten, 
oder einen höhern zu empfangen hoffen wird. Umftände, die 
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aber ein unregelmäßiges Schwanfen beforgen Iaffen und 
jede Wahrjcheinlichkeitsberechnung hierüber ausjchließen , 
muͤſſen in alle Greditgefchäfte eine Linficherheit bringen , 
welche , indem fie die Gefahren vermehrt „ denen der 
Gläubiger ſich Preis gibt, audy die Affecuranz- Prämie erhoͤht. 


- 
. 6. 
Einfluß der Regierungs: Mafregeln auf den Eredit im Allgemeinen. 


Der Einfluß, den die Mafßregeln und die Eigenfchaften 
der Staatsregierung , oder die Meinung, die man von ihr 
begt , auf den allgemeinen Grebitzuitand ausüben, Außert 
ſich in der dreifachen Bezichung , in welcher die auf diefen 
Greditzuftand einwirfenden Urfachen betrachtet wurden. Eine 
aufgeklärte und weiſe Regierung wird fein Mittel zur Er 
böhung des Wohlftandes und der Erwerbsfähigkeit des 
Volkes verabfäumen , und ihre dieſem Zwede entiprechenden 
Maßregeln muͤſſen, indem fie ein Fortjchreiten im Reichthum 
bewirfen , aud) das allgemeine Vertrauen fiärfen. Dagegen 
verderbliche Negierungsmaßregeln , eine regellofe , willfübrliche 
Verwaltung , welche die Erwerbsthätigkeit laͤhmen und bie 
Staatöglieder der Gefahr unerwarteter Berlufte Preis geben, 
die Beforgniffe erhöhen , daß ein Entlehner , in deſſen 
yerfönliche Eigenfchaften auch Fein Mißtrauen geſetzt 
und deffen Zahlungsfähigfeit zur Zeit des Darleihens auf 
keine Weije bezweifelt wird, ohne jein Berjchulden außer 
Stand gefett werde, feine Berbindlichfeiten zu erfüllen. 
Gleich mwohltbätig wie durch gefegliche Verfügungen und 
zweckmaͤßige Einrichtungen, welche das Eigenthum der 
Gläubiger ſichern, eine gewiffenhafte und fchnelle Rechts⸗ 
pflege gewähren, wirft die Regierung mittelbar auf den 
Ereditzuftand , durdy ihre Sorgfalt für die fittlidhe und 
religiöfe Bildung des Volkes; und in der Regel knuͤpft fich 
an das allgemeine Vertrauen, weldyes im Berfchre der 
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Staatsbuͤrger untereinander durch die wirkſamen Bemühungen 
dern Staatsgewalt in allen: diefen Beziehungen - befördert 
ie ‚zugleich die Meinung , daß die Negierung ihre 
eigenen Geldverbindlichkeiten gewiſſenhaft erfüllen . werbe. 
"Auch gewaͤhrt ein; bluͤhender Privat Eredit dem Öffentlichen 
Credit dadurch eine Stüge, daß er die Neigung zur Spaw 
farhfeit unterhält und die Hilfsquellen der Regierung mit 
telbar erhöht. 

‚Unabhängig von dem Willen’ der Regierung können aber 
Ereigniffe eintreten , welche den Wohlftand des Volkes 
bedrohen und die Beforgniffe der Kapitaliiten erzeugen. So 
wie die Meinung über das Wachsthum oder die Verminderung 
ver: Huͤlfsquellen eines Volkes aus dem ganzen Weberblid 
der auf feinendfonomifche Lage eimmwirfenden Urfachen bers 
vorgeht/ unter’ welchen die Eigenfchaften und Mafregeln 
der Megierung nur eine mehr oder minder bedeutende Stelle _ 
einnehmen ‚fo hat in der andern Beziehung der Einfluß 
der Staatögewalt auf den Zuftand des Treuglaubens ebens 
falls feine Grenze; und ed ift Feine feltene Erjcheinung , 
daß unter‘ derfelben Verwaltung die Einwohner einzelner 
Orte und Landesbezirke, unter übrigens gleichen Verhaͤltniſſen, 
eines größern Reihvertraueng genießen, ald in andern, ſelbſt 
reichern Gegenden, wo aber die Beifpiele der Wortbruͤchigkeit, 
Shifanen und der Verſchwendung häufiger find, 

Die Gefahren, welche dem Darleiher durch die Vers 
Anderungen des Werthes des circulirenden Mediums 
drohen, find eben fo entweder das Nejultat der Beſtimmungen 
der Staatögewalt über die gefeglichen Cireulationsmittel 
oder zufälliger Ereigniffe , welche auf dem Werthe derfelben 
im Verbältniffe zu andern Waaren einen Einfluß ausüben, 
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% 7. eye 
Bon der Beränderlicfeit des Werths des circulirenden Mediums 
als gemeinfchaftliher Grundlage des öffentlichen wie des Brivat:Eredits 
insbefondere. 


Die gemeinfcaftliche Grundlage des öffentlichen und 
des Privatcredits ift die Unveränderlichfeit oder der geringe 
Grad der Beränderlichfeit des Werthes des Girculationg- 
werkzeugs, welches das. gejegliche Zahlungsmittel bildet. 
Beitebt dafjelbe in Münzen aus edlen Metallen, welche 
mebr ald jede andere Waare Diefer Forderung für Die 
gewöhnliche Dauer von Creditgeſchaͤften entiprechen ; fo 
erjcheint der Gredit als bedingt durd; dad Vertrauen, das 
man zu der Staatögewalt hegt, daß fie Metallitüden von 
bejtimmtem Gewichte und Feingebalte, in dem Gepräge, ſtetshin 
die nämliche Geltung beilegen, und zur Berwandlung des 
Rohitoffs in das gefegliche Zahlungsmittel, wenigfteng gegen 
die wirflihen Ausmüunzungsfoften, jederzeit bereit bleibe. 
Beſteht das gejegliche Zahlungsmittel in Anweifungen 
auf Golds oder Silber Münzen oder Barren , jo wird der 
Öffentliche wie der Privatcredit durch das Vertrauen bedingt, 
daß jene Anweiſungen wirklich renlifirt werden, und ihr 
Gegenſtand, weldyer der That nach den allgemeinen 
Werthsmaßſtab bildet, auf gleiche Weiſe in feiner geieglichen 
Geltung feine willführliche Veränderung erleide. Verlieren 
jene Anweifungen ihre urfprungliche Natur und finfen fie zu 
bloßen Zeichen herab, wodnrd) die Regierung finnlichen Ges 
genftände, ohne alle Rücjicht auf die Quantität und den Werth 
bes Robitoffes, eine beliebige, in Zahlen ansgedrüdte Geltung 
gibt; fo. fann das Vertrauen nur indem Grabe Wurzel 
faffen , ald man annehmen darf, daß die Negierung, in der 
Ausübung ihres Monopols der Verfertigung des Geldes, ein 
ſtets gleiches Verhaͤltniß zwilchen dem Borrathe an dem 
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Girculationdwerfzeuge und dem Beduͤrfniß beobachten wollen 


und zu beobachten wiffen werde *). 


Die Sicherheit gegen diejenigen Veränderungen der Werths 
des Geldes , weldye von der Staatögewalt abhängen, findet 
man nur in dem gerechten, aufgeflärten und feften Willen 
derjelben. Das Vertrauen, das man in diefer Beziehung 
gegen fie hegt, ift das nämliche, das man ihr bei ihren 
eigenen Greditgefchäften fchenft, indem Maßregeln, die 
eine Berfchlechterung des circulirenden Mediums zur Folge 
haben, der That nach, einer theilweiſen Nichterfüllung der 
gegen die Staatsgläubiger eingegangenen Berbindlichfeiten 
gleichfommen, und in der Regel aus den gleichen Motiven 
und Umſtaͤnden, wie eine folche birecte Verfürzung der 
Staatögläubiger hervorgehen. 

$. 8. 
Die Unterfuchung über den öffentlichen Eredit in ihrer Verknüpfung 
mit der Erörterung der Materien des Geldes und des Kapitals. 

Man fan den Öffentlichen Gredit , die Natur, Verans 
laffıng und Zwecke der öffentlicyen Greditoperationen , die 
mannigfaltigen Erjcheinungen , welche diefelben begleiten , 
und die Gefchäfte,, welche aus dem Dafeyn öffentlicher 
Schulden hervorgehen, nicht zum Gegenftande einer Unter 


ſuchung machen, ohne die Materien des Kapitald und bes 


Geldes abzuhandeln oder als bekannt vorauszuſetzen. Der 
Credit überhaupt iſt die Bedingung, unter welcher ber 
Uebertrag der Kapitalien von einer Hand in die andere 
Statt findet; das Kapital ift der Gegenjtand, das Bebürfniß 
an Kapitalien die VBeranlafung zur Benutzung deffelben , 
Geld das Mittel zum Uebertrag der Kapitalien und zur 
Erfüllung der eingegangenen Berbindlichkeiten. 


*) Eine Annabme , deren Unzuläfiigeeit wir am gehörigen Orte 
dartbun werden. 
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Der Credit erzeugt Feine Kapitalien, vervielfältigt fie 
nicht und fchafft feine neue Anlagspläge; allein er begünftigt 
die Sammlung von Kapitalien und erleichtert die Benugung 
der vorhandenen Anlagspläge, fo wie die Befriedigung des 
Bedürfniffes einer unproductiven Verzehrung. Die Menge 
oder Seltenheit der disponibeln Kapitalien, und die größere 
oder geringere Fähigkeit Kapitalien zu fammeln, ift an fidh 
nicht die nothwendige Urfache eines ftärfern oder ſchwaͤchern 
Greditd. Die Menge des Geldes, das als ein Beftandtbeil 
des Nationalfapitald in der Bewerfftelligung der Werths— 
umfäge feine Anwendung findet, bat feinen Einfluß auf 
die Leichtigkeit Kapitalien ald Darleihen zu erhalten, und 
fo lange fie feinen fühlbaren Schwanfungen unterworfen 
üjt, eben jo wenig auf den Gredit. Allein die Veränderungen 
des Werthes des Girculationsmitteld Auffern einen wichtigen 
Einfluß auf die Verhältniffe der Gläubiger und Schuldner, 
und die fehlerhafte Beſchaffenheit des gejeglichen Zahlungs» 
mittels, welche unregelmäßige Schwanfungen berbeiführt , 
it dem Credit nachtheilig. 

Die Refultate aller Urfachen, welche auf den Preis der 
Kapitalien, und auf die Affecuranzprämie einwirken, fommen 
ni dem Zinsfuße zur Erſcheinung. Um dieje Refultate 
bei öffentlichen Greditgefchäften „und in dem DBerfehr mit 
Staatspapieren gehörig zu beurtheilen, muß man bei jedem 
Zuftande der Dinge und bei jeder Veränderung zu unter: 
fcheiden fuchen,, was als Refultat der auf dem Kapital: 
marfte beftehenden VBerhältniffe oder eintretenden Bewegungen 
anzujehen, was eine Folge von Veränderungen iſt, die auf 
dem Geldmarfte vor ſich gehen, und was ald Wirfung des 
größern oder geringern Greditd der Staaten gelten Fanıt. 
Ohne dieſe forgfältige Unterfcheidung bleiben manche Er: 
fcheinungen im Kapital und Geldverfehr unerklaͤrlich. Sie 
fest die Kenntniß der Verbältniffe und Urfachen voraus, welche 
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auf den Geldmarkte und Kapitalmarkte einwirken, auf dem 
die Staaten bei ihren Greditgefchäften in Mitbewerbung 
treten, unb auf dem die, durch Staatöpapiere vermittelten, 
Kapitalslleberträge geſchehen. 

Unfere Abficht ift nun nicht, die wichtigen Materien bes 
Kapitals und des Geldes in ihrem ganzen Umgang vollftändig 
abzuhandeln ; aber um jo ausführlicher glauben wir alles 
dasjenige erörtern zu müffen, was und dienlid) fcheint zur 
Erflärung der Natur des öffentlichen Credits, der Gefchäfte 
die fich darauf beziehen , und der Verhaͤltniſſe und Ers 
fheinungen , welche mit dieſen Gefhäften in Berbindung 
ſtehen, der Schwicrigfeit oder Leichtigkeit Anlehen für die 
Negierungen zu finden , insbefondere der Urfachen des höher 
oder niedrigern Zinsfußes, der Greigniffe, weldye die 
gegenfeitige Lage der Staatögläubiger und der fchuldenden 
Negierung afftciren , insbefondere der Veränderungen des 
Werthes der gefeglichen Zahlungsmittel , fodanı des Eins 
fluffes, den Öffentliche Greditoperationen, die Erhebung vor 
Anlehen, die Schuldentilgung und das Dafeyn einer Öffents 
lichen Schuld auf den nationaldöfonomifhen Zujtand auss 
üben, endlich der Erfcheinungen auf dem Marfte der Staates 
papiere, und der Verſchiedenheit, welche Bergleichungen zwiſcheu 
verjchiedenen Staaten in mehreren Diefer Bezichungen darbieten. 


zweites Kapitel. 


Bon den Kapitalien, der Kapitalgewinnfttare , dem 
Miethgelve der Kapitalien, vem Zinsfuße und ven 
Bewegungen auf dem Kapitalmarfte, 


—ZEi —— 


u! 

Kapitalien, ——— und Zinsfuß im Allgemeinen. 
Auf die wichtige Frage, nach welchem Geſetze ſich die 
Kapitalmiethe, oder der Zinsfuß bei vollkommenem Leih— 
vertrauen, richtet, gibt es eine eben ſo einfache als richtige 
Antwort. Sie regulirt ſich, wie der Preis aller Dinge, nach 
dem Verhaͤltniſſe der Nachfrage zum Angebot. Allein da— 
mit iſt fuͤr die Erklaͤrung der Erſcheinungen nach wenig 
gewonnen, auf welche dieſe Grundregel angewendet wird. 

Man fraͤgt nach den Urſachen der Nachfrage und des 
Angebots, und nach den Motiven, welche Darleiher und 
Entlehner in jhren gegenfeitigen Abſchaͤtzungen beſtimmen, 
und die Antwort fuͤhrt zu einer Reihe anderer Fragen. 
Man muß daher bei einer Unterſuchung über die Kapitals 
miethe zugleich die Anwendung , weldye angehäufte Werthe 
finden fünnen, die Dienfte, die fie zu leiften geeignet find, 
und alle jene Urfachen betrachten, von welchen der ZTanfcıs 
werth diefer Dienfte abhängt. 

Wenn die reellen Werthe, welche die Production in einem 
gegebenen Zeitraum hervorbringt, die Summe der Werthe, 
die in gleicher Periode frucytbar oder unfruchtbar verzehrt 
wurden , überjteigt, fo fann der gewonnene Ueberſchuß— 
entweder unfruchtbaren Zwecken gewidmet werden, ober 
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unbenuͤtzt liegen bleiben , oder feine Anwendung in den 
Gefchäften der Production finden. 

Pur was diefe Anwendung erhäft, bildet einen Zuwachs 
zu dem Productiv- Kapital oder Kapital im engern- Sinn, 
den man der Sparjamfeit ber Einzelnen verdankt, welche 
auf die Annehmlichkeit verzichtet haben, ihr ganzes Eins 
fommen zu verzehren ober auf dauernde Gegenftände eines 
unfruchtbaren Genuffes zu verwenden. | 

Kür die Gef ammtheit find jene Werthe, die von der 
einen Hand gefammelt und von der andern unfruchtbar 
verzehrt werben, für vernichtet zu achten. Die Verwendung 
auf dauernde Gegenftände eines unfruchtbaren Gebrauchs 
gewährt zwar eine Vermehrung vorhandener Werthe, aber 
fo Tange diefe Widmung dauert, fein Mittel materielle 
Producte hervorzubringen. Sie können jedoch ihre Ber 
flimmung verändern und dann dem Productiv- Kapital 
einen Zuwachs verfchaffen. Was die Sparfamfeit anhäuft 
und jedem Gebrauche entzieht, zur Huͤlfe in unvorhergefehenen 
Fällen eines ungewöhnlichen Beduͤrfniſſes, fanı eben fo als 
ein Mittel betrachtet werden, das Probuctiv Kapital zu 
verftärfen, oder eine Verminderung deffelben durch unfrucht- 
bare Verzebrung abzuwenden oder zu erfegen. 

Die Productiv⸗Kapitalien verbinden fich mit der In duſtrie 
und den Naturfräften zur Hervorbringung von Werthen. 
Unentbehrlich für die Production find Die Borräthe an 
Unterhaltsmitteln für die arbeitende Glaffe, an Lebensmitteln, 
Kleidung, Gebäuden; an rohen Stoffen, welche die Ins 
duftrie zur Erzielung vollendeter Producte umwandelt ober 
verzehrt. Der Handel erfordert einen Vorrath an Waaren 
aller Art, um das nad; Zeit und Drt wechfelnde Bebürfniß 
zu befriedigen; der Verkehr, die Mittel und Anlagen zum 
Transport; der Umſatz der Werthe, eine Maffe von Circula⸗ 
tiongmitteln. Ä 
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Die angemefjene Größe jener Vorräthe fichert den 
regelmäßigen Fortgang der productiven Arbeitern, ſetzt in 
den Stand der periodiſch ftärfern Nachfrage, oder der 
gleichen Nachfrage , bei periodiſcher Minderergiebigfeit der 
Production mit Vortheil Genuͤge zu thun, geftattet eine 
längere Aufbewahrung jener rohen Stoffe, melde dadurch 
an Brauchbarfeit gewinnen, oder der gewonnenen Producte, 
auf deren Güte die Lagerung einen Einfluß ausübt, er- 
leichtert endlich die Ausdehnung der Handelsverbindungen 
mit entfernten Gegenden und minder reichen Ländern. 

Die Hilfsmittel, welche die Production in Werkzeugen, - 
Maſchinen, Bauanlagen findet, find theild eine nothwendige 
Bedingung der Thätigfeit des Arbeiters, theild find fie 
geeignet, die Erfolge der gleichen Arbeit zu verftärfen. 

Wie die Kapitalien, ohne ihre Natur zu verändern, auf 
folche Weife ein Surrogat der Productivfraft der 
menfchlihen Arbeit bilden, uud wefentlich zur Ver 
mehrung der Production beitragen, fo können fie auch durch 
Derwendungen welche die Fruchtbarkeit des Bodens er- 
hoͤhen, oder die Urfache der Vernichtung der Ernten hin; 
wegräumen, den Dienft der Productivfraft des 
Bodens auf eine Weiſe übernehmen, wodurch fie ihre 
Eigenfchaft verlieren, während der Nugen fortdauert, den 
ihre Verwendung gewährt. 

Die Nothwendigfeit und Nüslichfeit der Kapitalien für 
die Gefchäfte der Production in den mannigfaltigiten Bes 
ziehungen auf der einen, und bie Schwierigfeit der Ent: 
bebrungen, welchen man die Anhäufung verdankt, auf der 
andern Seite, find die Grundlage des Tauſchwerthes der 
Dienfte,, die fie leiften. Sie finden ihre Vergütung in 
einem Antheile des Werthes der Producte, zu deren 
Hervorbringung fie mitgewirkt haben. 
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Die Tare diefer Vergütungen regulirt fich nach der all 
gemeinen Regel der Nachfrage und des Angebots. Die 
Nachfrage offenbart fih in der Nachfrage nad den 
Producten, zu deren Hervorbringung man ihrer bedarf. 

Da man die Producte, die man begehrt , in der That 
nur mit Broducten bezahlen kann und dieſe nur durch Die Ans 
wendung der vorhandenen Mittel der Production hervor; 
gebradyt werden Fünnen; fo it es zuletzt das Angebot ber 
Productivdienfte der Induftrie und der Ländereien, weldjes 
die Nachfrage nach den Productivdienften der Kapitalien, 
jo wie das Angebot der Productivdienfte der Kapitalien, 
welches die Nachfrage nad) jenen beftimmt. 

Der Marft, wo die Productivdienfte in ihren Refultaten 
ausgetauſcht werden, ift der Marft der Producte felbft. 

Ein Anderes ift nun aber die Nachfrage und das Aus; 
gebot der Probuctivdienfte der Kapitalien, und ein Anderes 
die Nachfrage und das Ausgebot angehäufter Werthe zum 
Zweck des Uebertrags derjelben von einer Hand in die 
andere mittelft der Darleiben. 

Für den Einzelnen bleibt jeder angehäufte Werth, 
den er einem Andern zur Benutzung überläßt, ein Kapital, 
das ihm ein Einfommen gewährt. 

Die Darleihen werden aber entweder aus neuen Werth 
anhäufungen, oder aus frühern Erfparniffen, weldye die 
Borficht für unvorbergefehene File aufbewahrt hatte, ger 
feiftet, oder fie beftehen in einem Uebertrag von Kapitalien, 
welche bereits eine fruchtbare Anwendung gefunden hatten, 
der fie entzogen werden. 

Der Entlehner beabfichtigt entweder eine frudhtbare 
Anlage, oder eine unfruhtbare BVerzehrung aus Noth 
ober aus Neigung zur Verfchwendung. 

Das Beduͤrfniß der Darlehen zu fruchtbaren Zweden ent 
jpringt aus der ungleihen Bertheilung der Productiv- 
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fräfte unter die Glieder der Gefellfchaft, welche ſolche Kapitals 
. Mebertragungen erfordert, um das Zufammenmwirken jener 
Kräfte auf Die zweckmaͤßigſte Weife möglich zu machen. Sie find 
als eine mittelbare Urfache der Vermehrung des Productiws 
Kapitals zu betrachten, in fo ferne fie die productive 
Berwendung der Werthe bedingen , welche der Darleiher 
angebäuft hatte, und die in den Gejchäften der Production 
jelbft zu verwenden er verhindert ift, oder feine Neigung bat, 


Die Darleihen zu unfrudhtbaren Zweden zerftören 
die Wirfung der neuen Anhäufungen , die der Darleiher 
gemacht und aus denen er den Werth des Darleihens 
entnommen hatte. Sie bewirken eine Verminderung des 
Productiv: Kapitals, wenn der Darleiher die dargeliehenen 
Werthe aus einer produetiven Unternehmung herauszog. 


Das Mietbgeld, welches der Schuldner für ein erborgtes 
fruchtbar angelegtes Kapital zu entrichten hat, kann ale 
die Frucht dieſes Kapıtals felbft betrachtet werden. Beſtand 
dajjelbe aus neuen Anhäufungen, fo entfpricht dem vermehrten 
Einfommen des Gläubigers eine Vermehrung des Natipnal 
Einfommens. 


Das Miethgeld für erborgte, unfruchtbar verzehrte 
Kapitalien fann dem Gläubiger nur aus den Gewinnften 
anderer SKapitalien , oder den Smduftries oder Ländereis 
Gewinnften bezahlt werden, worüber ber Schuldner zu 
verfügen bat. 


War diefes Kapital aus neuen Erfparniffen gebildet , fo 
entfpricht dem vermehrten Einfommen des Gläubigers Fein 
Zuwachs des National» Einfommens ; und hatte der Dars 
leiher die übertragenen, vom Schuldner verzehrten Werthe 
aus einer productiven.Berwendung herausgezogen, fo findet 
der Gläubiger zwar in dem Mietbgelde die Entfchädigung 
für die entgehenden Kapitalgewinnfte, das, National > Ein; 


22 Zweites Kapitel. Bon den Kapıtalien ıc. 
fommen vermindert fich aber durch die Schmälerung bes 
Productiv » Kapitale. 

Anleihen, die von dem Schuldner gemacht werden, um 
die zu fruchtbaren oder unfrudytbaren Zweden aufgenommene 
Kapitalien zu tilgen, find der That nach ein Kapitalübertrag 
von dem neuen Gläubiger auf den Altern, und ihre Wirkung 
wird daher durch die Zwecke bejtimmt, denen ber lettere 
das zuruͤckempfangene Kapital widmet. 

Für den Gläubiger ift die Art der Verwendung , welche 
die aufgeborgten Werthe erhalten, gleichgültig, in fo fern 
er nur in dem Vermögen des Schuldners überhaupt bins 
laͤngliche Sicherheit findet. Aber in der gegenfeitigen Abs 
fhagung, woraus die Beftimmung des Miethgeldes hervor; 
gebt , bildet die Broductivfraft der Kapitalien das Haupt 
moment. Wir erlauben uns Daher, der nähern Betrachtung 
der Verbältniffe, von denen die Höhe des Miethgeldes 
abhängt, eine Unterfuchung über die Tare der Dienfte 
vorauszufchicken , welhe die Kapitalien in den 
Gefhäften der Production leiften. 


$. 2. 
Tare der Kapital:Gewinnfte, Snduftrie: Gewinnfte und Bodenrente 
in ibrem wechfelfeitigen Berbältnifie. 


Da die Dienfte der SProductivfräfte, welche in ben 
verfchiedenen Zweigen der Production zur Hervorbringung 
von Producten zufammenwirfen , ihre Vergütung in einem 
Antheil des Werthes der gewonnenen Producte erhalten , 
jo iſt es einleuchtend , daß die Induſtrie⸗-Gewinnſte, die 
Taxe der Kapital-Gewinnfte und die Länderei:Gewinnfte 
ſich gegenfeitig begrenzen. 

Die Dienfte der Kapitalien und der Snduftrie 
haben notbwendig einen Taufchwertb ; jene, da bie 
Kapitalien nur, durch mehr oder weniger fdymerzliche Ent; 
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behrungen oder Anftrengungen gewonnen werden , denen 
man ſich zu unterziehen nur durch einen angemeffenen VBors 
theil veranlaßt feyn kann; dieſe, weil die Unterhaltung 
der Arbeitsfräfte einen Aufwand von Werthen erfodert. 

Seder fucht feine Induſtrie-Kraͤfte und Kapitalien anf 
die möglichft vortheilhafte Weife zu benugen. Daher werden 
fih die Gewinnfte der Induſtrie und Kapitalien in allen 
Zweigen der Production ftets ind Gleichgewicht zu 
fegen ſtreben. 

Der Wechſel der Nadyfrage nach einzelnen Gattungen 
von Producten Fann zwar mannigfaltige Schwanfungen 
der Kapitalgewinnjitare in verjchiedenen Zweigen hervor; 
bringen ; einzelne Zweige find jenem Wechfel mehr ale 
andere unterworfen , und die Ausgleichung durd; den Zus 
und Abfluß von Kapitalien ift oft längere Zeit verbindert,. 
durch die Schwierigfeit ftehende Einrichtungen zu gründen, 
durch die Unmöglichkeit ſtehende Kapitalien aus ihrer Ber; 
wendung ohne Berluft herauszuziehen, durch die Hinder— 
niffe , welche die Eigenthümer der Reproductiv⸗Kapitalien 
finden , ihre Induſtrie und Kapitalien auf einen andern 
Zweig überzutragen u. f. f. 

Allein im Durchſchnitt von kuͤrzern oder Tängern 
Perioden kann man, bei dem fteten Zuftrömen aller disponiblen 
Kapitalien auf den einträglichften Zweig, eine gleiche allgemeine 
Tare der Kapitalgewinnfte in allen Zweigen der Production 
auf dem nämlichen Marfte annehmen. Eine bleibende 
Verminderung der Gewinnſte der auf ſtehende Einrichtungen 
verwendeten Kapitalien wäre der Entwerthung diefer Eins 
richtungen gleich zu achten. Die dauernde Ungleichheit 
der Gemwinnfte, welche zwifchen verfchiedenen Zweigen beſteht, 
in denen die Erfolge der probuctiven Unternehmung durch 
größere oder geringere Gefahren oder durch Feine Gefahr 
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bedroht find, ift nur fheinbar, da häufige Verlufte bie 
höhere Gewinnſte aufwiegen*). 





*) Wir brauchen kaum auf den wefentlichen Unterſchied aufmerkſam 
zu maden , der zwiſchen obigen Süßen und der Behauptung Statt 
findet , daß die Karitalgewinnfte , abgefehen von der größern oder 
geringern Affecuranz:Pramie, durchgängig gleich leben. Daß 
aus dem fleten Streben nah Herſtellung ded Gleichgewichts fur 
mehr oder weniger lange Perioden eine gleihe Durchſchnittstare 
auf demſelben Markte ſich ergebe, kann vollfommen richtig feyn, 
während man zugeben muß, das die Gemwinnfte in den verfchiedenen 
Zweigen, fteten Schwanfungen unterworfen , in feinem einzelnen 
Zeitpunkte in vollfommened Gleihgewicht treten. Man muß aber 
vielleicht jelbft zugeben, dag permanente Urfahen entgegen wirken 
fönnen, wie 3. B. eine vorberrfhende Neigung zu bazardirten Unter: 
nebmungen , oder eine, dem Charafter eined Wolfe oder den 
Bewohnern eined Platzes eigentbümliche Zagbaftigkeit. Auch koͤnnen 
in einzelnen Zweigen im Gefolge der Vortheile, welche die Production 
im Großen gewährt, größere Sapitalien böbere Gewinnfte abwerfen, 
und eine andere Ungleichheit aus der Verbindung des höhern Talents 
mit größern oder geringen Kapitalien entipringen. Solche Abweichungen 
von einem allgemeinen Gefeße , die aus dem Conflicte mit anderen 
Urfachen bervorgeben , zeigen fih überall im Leben ; man bat dann 
vorzüglih die Stärke des Einfluſſes der verfchiedenen Kräfte zu 
erwägen. Manche find in ihrer Wirkung fo fehr überwiegend , daß 
man, je nad) dem Zwede der Unterfuchung, von allen übrigen abftrahiren 
kann, und wo es ſich von Refultaten für eine längere Periode bandelt, 
darf man Störungen unbeadhtet laffen, welche, wiewohl in kürzern 
Zeiträumen oft bedeutend, im fteten Wechſel in ihren Wirkungen ſich 
ausgleihen. So mag man, obneradhtet der fteten Shwanfungen 
der Gewinnfte in den verfchiedenen Productionszweigen, mit gleichem 
Rechte eine gleihe Durhfidhnittstare annehmen, wie man, 
obnerachtet des fteten Wellenichlags, von dem Niveau und der Höhe 
der Spiegelfläche eined See's fpriht. Obneradhtet der unbedeuten: 
den Abweihungen der Durchſchnittztaxen in den 
verſchiedenen Productionszweigen mag man auch eben ſo gut von 
einem Gleichgewicht derſelben ausgehen, wie man im Leben von 
dem wagerechten Stande einer in einem weiten Gefäße ruhenden 
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Auf die Tare ber Snduftrie-Gemwinnfte in den 
verjhiebenen Zweigen haben die größere oder geringere 
Schwierigkeit, die zu den Gefchäften der Production 
erforderliche Tauglichkeit zu erwerben , die Art der Dienft 
leiftungen , die Anftrengungen , die Unannehmlichkeiten und 
Gefahren , die damit verbunden find , und oft felbft Bor 
urtheile einen Einfluß. 

Den widjtigften Einfluß bat wohl der Aufwand, den 
die Erlangung der erforderlichen Tauglichkeit zu den vers 
fchiedenen Gefchäften der Production erfordert. 

Mebr oder weniger beftimmt die Größe diefes Aufwands 
die Induſtriegewinnſte der verichiedenen Klaffen der Perſonen, 
die ibre Kräfte auf irgend eine Weife, ald Unternehmer oder 
Arbeiter, unmittelbar der Hervorbringung materieller Bro: 
ducte widmen ). 

Allein jo wie für gleichartige Dienſte eine durchaus 
gleiche Tare , ſo wird ſich für die verfchiedenen Arbeits, 
gattungen eine der Größe jenes Aufwands entfprechende 
verbältnißmäßige gleiche Tare zu bilden ſtreben. 

Der Wechjel der Nachfrage nad) den verfchiedenen Pro’ 
ducten wird zwar ebenfalls zeitliche Schwanfungen bewirken, 
deren Dauer um fo größer ſeyn kann, je mehr Schwierig- 


Slüffigkeit fpricht, ohnerachtet des Ginflußes der. Cohäflon und Ab: 
bäfton. Darf man aber annehmen , daß jene Abweihungen als das 
Refultat mehr oder weniger conftanten Urfahen , ebenfalls im 
Durchſchnitte in einem ohngefähr gleihen Berbältniffe 
bebarren, fo würde eine folhe Ungleihbeit für unfer 
Raifonnement nichts verfchlagen. Wir würden dann ftatt gleicher 
Tare nur zu fagen haben: »verhältnigmäßig gleicher Tareu. 

*) Sn dieſer Beziebung bat auch die Höhe der Kapital: 
gewinnfttare einen Einfluß auf das Verhältniß der Induſtrie— 
Gewinnfte unter den verfchiedenen Klafien der Perfonen , welche 
productiv beichäftigt find, 
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feiten der Uebergang von einem Zweige der Production zum 
andern findet. Der Ungleichheit der Gewinnſte, die zwifchen 
verfchiedenen Zweigen , bei dem mittlern und gewöhnlichen 
Grade von InduftriesFäbigfeit *), in Gefolge der wechjelnden 
Nachfrage nach den Producten, entfteht, wirft aber das 
unaufhörliche Zuftrömen neuer Kräfte zu der begünftigten 
Production, und die allmählige Abnahme derfelben in den 
leidenden Zweigen entgegen, Daber mag es erlaubt ſeyn, 
nach’ der natürlihen fteten Neigung zur Aus 
gleihung, für die Induftriegewinnfte in allen 
Zweigen, im Durchfchnitte kuͤrzerer oder längerer Perioden, 
auf demfelben Marfte eine allgemeine, nach den angegebenen 


*) Auch in den einzelnen Productionszweigen werden die Induftrie: 
gewinnfte verfchiedener Individuen derfelben Klaſſe, je nah ihren 
Fabigkeiten und dem Maße ihrer Anftrengungen, oder felbft aus 
ganz zufälligen Urfachen, verſchieden ſeyn. Aber, wenn es in jedem 
Zweige der Production vorzüglich verftändige und tuchtige Unternehmer 
und Arbeiter, und Andere gibt, die das gerade Gegentbeil find, fo 
bildet doch in der Regel die Mittelflaffe die überwiegende Mebrzabl, 
deren Induſtriegewinnſte eben fo in der Mitte liegen, wie ibre 
Fähigkeiten in den natürlichen Abftufungen der Naturanlagen und 
deren Ausbildung die Mitte balten. Nur folhe Talente , weldye 
aus ganz feltenen natürlihen Anlagen bervorgeben , und in Ber: 
gleichung mit der Freigebigfeit, womit die Matur diefe und andere 
Anlagen ertheilt, in einem ungewöhnlich ftarfen Verbhältnifle verlangt 
werden, bilden eine Ausnahme, die aber im Bereiche der Production 
materieller Werthe Faum in Betrachtung fommt. Gie gehören faft 
ausfhlieglih der Kunſt an. Sene böbern Anlagen aber, deren 
Ausbildung den wichtigften Einfluß auf die Production bat, bringen 
gerade ihren Befigern oft gar feinen, oder nur einen ärmlichen oder 
kurz dauernden Gewinn, während die Gefamtheit von ihren An- 
ftrengungen den größten Nutzen zieht. Der mittelmäßigfte Kopf 
fann die mwichtigften Entdedungen und Erfindungen, das Refultar 
der tiefften Unterfuhungen des Naturforfchers , der mühfamften 
Arbeiten des genialen Mechaniters, ald Gemeingut benügen. 
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Ruͤckſichten verbältnißmäfig gleihe Taxe anzu 
nehmen. 

Die Broductivfraft des Bodens, ein Geſchenk der 
Natur, bat nicht unbedingt einen Tauſchwerth. Wo bie 
Ländereien im Ueberfluß vorhanden, deren Befigergreifung 
Jedem frei fteht , nehmen das Kapital und Die Arbeit das 
ganze Product, das fie dem Boden durdy Anbau oder Eins 
fanmlung abgewinnen, in Anfprud. 

Aber der Umfang der Ländereien ift befchränft, und ihre 
Fruchtbarkeit in unendlichen Abftufungen verſchieden. 

Arbeitsfräfte und Kapitalien wenden ſich zuerft den ers 
giebigern zu; ihr allmähliges Auwadhfen führt 
ftufenweife zur Benutzung des minder fruchtbaren Bodens. 
Diefe ift unter fonft gleichen Umftänden nur möglich, wo 
Rapitalien und Arbeit fich mit dem geringern Producten 
Quantum begrügen , das der fchlechtere Boden gewährt. 

Was der fruchtbarere mehr erträgt fällt dem Eigenthümer 
notbwendig ald Rente zu, da auf demfelben Marfte 
die Taxe der Snduftriefraft und die Dienfte der Kapitalien 
eine gleiche Bezahlung verlangen, fie mögen ſich zur Her 
vorbringung der gleichen Producte mit ergiebigen oder minder 
ergiebigen Ländereien verbinden ). 


*) Ganz gleihen Einfluß auf die Bildung der Rente, welde dem 
Eigenthümer zufallen muß, bat das Anwachſen der Arbeitsfräfte 
und Kapitalien, das überhaupt zur Erweiterung der Production umter 
ungünftigern Umftänden, wie z. B. zur Benugung gleich frucht: 
barer, aber vom Markte der Producte entlegenen Ländereien, 
oder zu einem folhen beſſern Anbau der bereits angebauten Lan: 
dereien führt , welcher bei vermehrter Arbeit und vergrößerter 
Kapitalverwendung zwar einen höhern Ertrag, aber feinen der Größe 
des Zuwachſes an Arbeitskräften und SKapitalien entiprechenden 
Mebrertrag gewährt, daber die Dienfte der binzugefommenen Kapis 
talien und Kräfte nicht gleich gut wie früber bezahlt; Zur Verein: | 
fahung des Raifonnements fey es und aber erlaubt, die Wirkung 


- 
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Jene Rente gleicht alfo den Unterjchieb der Ergiebigfeit 
zwifchen den verfchiedenen Klaffen der im Anbau befindlichen 
@ändereien aus. Der zulegt in Anbau genommene Boden 
wird aber, abgefehen von dem hier in ganz engen Schranfen 
gehaltenen Einfluß der Stellung, in der fich Die Eigen: 
thuͤmer, als ausfchließliche Befiger deffelben, befinden *), 





der Urfachen, die zur Erweiterung der Production unter Umftänden 
führen, welche dem gleichen Kapital und dem gleichen Arbeitd-Quan: 
tum ein geringeres Refultat gewähren, am dem Uebergang von der 
Berugung befferer Ländereien zum Anbau minder ergiebiger nad)» 
zuweiſen. Bon dem Einfluß mannigfaltiger andern Urſachen wird 
unten die Rede feyn. 


*) Die Eigenthümer werden namlich , bei der wachſenden Nad): 
frage nah Producten , durch ihre eigene Concurrenz fo lange 
verhindert, die Rente zu fleigern, bis der Boden gleicher Beichaffen» 
beit vollftändig erfchörft if. Wenn dies geſchehen, wird, bei dem 
unmerklichen Abftufungen der Fruchtbarkeit (Entlegenheit) der Län— 
dereien,, die geringfte Herabfegung des reellen Arbeitslohng oder der 
Kapitalgewinnfte zur Benutzung der minder ergiebigen Centlegenern) 
Ländereien reizen, und auf folhe Weife die Rente des, zufezt in 
Anbau genommenen, Bodens ftetd ein Minimum bleiben. - Hiezu 
fommen noh andere Urjahen, von weldhen in den folgenden 
Paragraphen die Rede ſeyn wird, 

Wenn man einen gefhloffenen Markt, gleihe Beſchaffen— 
beit aller Ländereien, oder die vollftändige Erfhöpfung aller vor: 
bandenen annehmen wollte, fo würde dad Gteigen der Rente, 
abgefeben von jenen andern Urſachen, nur noh in dem noth— 
wendigen Arbeitölohne zum Unterbalt der Arbeitäfräfte, und der 
nothwensigen Tare der Kapitalgewinnfte zur Erhaltung der Repro—⸗ 
ductiofapitalien, eine Grenze finden, und die Rente des zuletzt in 
Anbau genommenen Bodens daher, je nad deſſen natürliher Frucht: 
barkeit, fehr hoch fteigen können. Allein diefen Suppofitionen 
entipricht die Wirklichfeit nicht. 

Man kann daher wohl fagen, daß der Marktpreis der Producte, 
vermöge des Strebens nad Ausgleihung mit dem natürlichen Preife, 
in der Regel und unter unbedeutenden Abweichungen, dem Werthe 
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keine, oder nur ein foldyes Minimum von Rente abwerfen , wel- 
ches den Ertrag, den der Boden im Unbau etwa freiwillig gab, 
nebit den Dienften des Kapitals vergütet, das die einfache 
Zurihtung zum Anbau erforderte, 

Es iſt einleuchtend, daß unter fonft gleichen Umftänden, 
und insbefondere bei dem Beharren der Productiosmethode in 
dem gleichen Zuftande, Die reelle Bergütung, weldedie 
Dienfte der Kapitalien und der Snduftriefräfte 
erhalten, fortjchreitend in dem nämlidhen Ber 
bältnifje abnehmen muß, als das Bedürfniß 
einer Bermehrung der Production fiufenweife 
zur Benutzung Des minder ergiebigen Bodens 
nötbigt. 

Allein der Boden fann nicht auf ganz gleiche Weife 
willfübrlich, wie die Kapitalien und die Induſtrie, 
den verjchiedenen Zweigen der Production gewidmet werden, 
und wenn auch in jeder Gattung des Bodens, dem 


der Dienfte der Sapitalien und der Arbeit gleidy komme, welche die 
Production der , dem mindeft ergiebigen , im Anbau befindlichen 
Boden abgewonnenen und auf dem Markte verfäuflihen Producte 
erfordert. 

Unrichtig ift ed aber, mit Riccardo zu behaupten, daß die Rente 
durdaus und im allermindeften nicht, einen Beftandtheil 
vom Preife der Dinge (die, wie Getreide, fih bis zu einem unbe, 
flimmbaren Maße vervielfältigen laflen) ausmahe und ausmachen 
könne. Obwohl aber diefer Autor in der Materie der Länderei: und 
Kapital » Gemwinnfte in verfchiedene Irrthümer verfallen, fo enthalten 
feine Ausführungen doch Manches, was zur richtigen Beurtheilung 
dieſes Gegenftandes, nad unſerer Anficht, von der großten Wichtig: 
feit bleibt. 

Mamentlih aber fann man, unbefchadet der Richtigkeit des Nai: 
fonnements , von dem Minimum der Rente, das der fchlechtefte im 
Anbau befindlihe Boden trägt , abftrabiren, um den Gang der 
natürlihen GEntwidelung des ökonomiſchen Zuftandes der Länder 
auf eine einleuchtendere Weile darzuftellen. 
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durch Anbau oder Einfammmlung gewijfe Producte 
abgewonnen werden können , ſich die ‚Bodenrente auf die 
oben bezeichnete Weife bildet ; jo bringt ein Steigen diefer 
Rente für eine Gattung von Ländereien nicht nothwendig 
ein gleiches Steigen für andere Gattungen hervor , die 
zur Hervorbringung anderer Producte geeignet find, Zwiſchen 
ben zu verjchiedenen Productionen tauglichen Bodengattungen 
hängt der Tauſchwerth der Productivfraft des Bodens oder 
die relativ rafchere oder minder rafche Erhöhung der Renten 
von dem Verhaͤltniß der Nachfrage nad) den verfchiedenen 
Producten zu dem Vorrath am Boden ab, ber fie liefert, 
und von den Abftufungen der Ergiebigkeit der verfchiedenen 
Klaffen deffelben. Innerhalb gewiffer Grenzen zeigt ſich aber 
auch hier ein Streben nad) Ausgleichung der Grundrenten 
in Gefolge der Tauglichkeit der nämlichen Ländereien 
zu verfchiedenen Productionen undverfchiedener 
Producte zum Gebrauche für die nmämlichen Zwecke. 
Diefe Ausgleichung findet gerade bei den wichtigiten und 
dem bei weiten * größten Theil der Naturproducte in 
mehr oder weniger weitem Umfange Gtatt. 

Dazu koͤmmt, daß die Vermehrung einer Klafje von Pro: 
ducten in der Regel eine vermehrte Nachfrage nad) andern 
Producten erzeugt. Da nun eine Ähnliche Abftufung‘ der 
Ergiebigkeit in den verfchiedenen zur Hervorbringung ein— 
zelner Arten von Producten vorzugsweife geeigneten Bodens 
gattungen fic) zeigt ; fo bringt ein jeder Umftand, ber in 
einem Zweige zur Benugung minder ergiebiger Ländereien 
führt , dieſelbe Wirfung auch mehr oder weniger in andern 
Zweigen hervor. 

Nur dann, wenn die Erzeugniffe, die ein hiezu ausſchließlich 
geeigneter Boden gibt, auf Feine Weife weder als ein 
Bedürfniß zum Unterhalt der Producenten , noch als ein 
Beltandtheil des Kapitals betrachtet werden können, das 
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zur Hervorbringung folcher Unterhaftsmittel erforderlich ift, 
fanıı der Uebergang zu einem minder ergiebigen Boden 
jener Art Statt finden, ohne daß die Kapitalgewinnſte pder 
der reelle Arbeitslohn ſich vermindert. 

Jede Ausdehnung der Production in einem Zweige, 
deſſen Gegenftand zu den Bebürfniffen des Unterhalts der 
Anduftriefräfte oder zu den Beftandtheilen der Kapitalien 
gebören, weldye auf die Hervorbringung folcher Erzeugniffe 
verwendet werden, jede folche Ausdehnung , welche Die 
Benutzung minder ergiebiger Ländereien erfordert*), ift aber 
durch die Verminderung ber Kapital»Öewinnite, 
oder der reellen Induſtrie-Gewinnſte oder 
beider zugleich bedingt. 

Es gibt wenige Vroducte , und unter allen , die in der 
Gefammtoroduction des Bolfes eine bedeutende Stelle 
einnehmen; wohl nicht einen Artifel, von welchem nicht. 
das eine oder andere gelten fann , wie ein Blick auf dag 
verwidelte Getriebe der Production , und auf den Einfluß, 
den eim Zweig derielben auf den andern ausübt, ung lehrt. 
Nur ift die Größe der Wirfung im- nämlichen Verhaͤltniſſe 
verjdyieden , ald ein Gegenftand , deften Production fich 
erſchwert findet , in einem größern oder geringern Umfang 
zum Bildung der Vroductiv-Rapitalien oder zum Unterhalt 
der yroductiven Klaſſe erfordert wird. 

Te weniger nun die reelle Vergütung der Dienfte der 
Induſtrie einer Verminderung empfänglidy ift, und je mehr 
die Schwierigkeit der Production waͤchſt, dejto mehr verengt 
ſich die Grenze der Kapitalgewinnfitare. 

Im Aderbau ericheint die Berminderung der Gewinnite 
bei dem Uebergang zum minder fruchtbaren Boden , und 





* Oder überhaupt rur unter ungünftigern Umſtänden Gtatt 
finden kann. M. f. die zweite Note zu diefem $. p. 27. 
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bei der Fortdauer des gleichen reellen Arbeitslohns, in ber 
Verminderung ded Products bei gleicher Quantität der 
Vorſchuͤſſe. ® 

Sn der Produßkion ‚ welche Kapitalien und Arbeit vers 
bindet, um theild durch Werarbeitung , theild mittelft 
Verzehrung von Rohſtoffen neue Werthe zu erzeugen , 
erfcheint fie in dem böhern Werth der , ihrer Quantität 
nach , gleichen Vorſchuͤſſe im Verhaͤltniß zu dem Werthe 
des gewonnenen Products. 


6. 3 
Natürlihe Neigung der Kapital: Gewinnfttare zum Sinken, bei 
fortfhreitender Production und DBevölferung unter fonft gleichen 
Umftanden. 


Daß aber in der natürlihen Entwidelung bes 
gefellichaftlichen Zuftandes nicht nur die Grenze der Kapitals 
gewinnfttare immer enger und enger gezogen wird, fondern 
darin zugleich eine Ur ſache des Sinkens der Gewinnſte 
liegt, iſt nicht ſchwer einzuſehen. 

Zur Ausdehnung der Production zwingen die Fortſchritte 
der Bevoͤlkerung, die vorzuͤglich von den Mitteln des 
Unterhalts der arbeitenden Klaſſe abhaͤngen. Der natuͤrliche 
Trieb der Fortpflanzung bewirkt aber fo lange eine fort 
fhreitende Vermehrung derſelben, bis die Beduͤrfniſſe der 
arbeitenden Klafje einer weitern Befchränfung nicht fähig, 
und die Erweiterung der Production ohne diefe Beſchraͤnkung 
nicht möglich ift. 

Ein großer Reichthum an fruchtbaren KRändereien im 
Verhaͤltniß zur Volksmenge enthält die Bedingung, unter 
welcher die Bevölkerung rafch zunehmen, bie Kapital 
Gewinnfttare und der reelle Arbeitslohn zugleich eine 
bedeutende Höhe behaupten können. Die Kapitalgewinnfttare 
würde in einem folchen Zuftand nur dann minder hoch 
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feyn, wenn die Ergiebigfeit der Production fo bedeutend: 
wäre, daß die arbeitende Klaffe in dem Arbeitslohne nicht 
nur das Mittel fände, ſich mit der ganzen Schnelligkeit, 
welche die phyſiſchen Gefege erlauben, zu vermehren, 
fondern auch, ohne alle jchmerzhafte Entbehrungen, bie zur 
Erweiterung der Production erforderlichen Kapitalien anzu- 
häufen. Aber eine folde Erfcheinung könnte nicht von langer 
Dauer feyn. 

Würde nun bei der progrefjiven Vermehrung der Bevoͤl—⸗ 
ferung die Kapitalgewinnfttare allein ſich auf ihrer Höhe 
erhalten, bis zu dem Zeitpuncte, da der Arbeitslohn auf 
fein Minimum berabgefunfen wäre, die Production, ohne 
zur Benugung eines minder ergiebigen Bodens zu fchreiten, 
nicht erweitert werben fünnte, und die Bevölferung, unter 
diefen Umftänden alsdann, vorerft ftationär bleiben müßte; 
fo würde deßhalb weder die Neigung noch die Fähigkeit, neue 
Kapitalien anzuhäufen, aufhören. Die Neigung nicht, weil 
fie fo lange fortdauert , ald die Höhe der Tare noch einen 
Meiz zur Anhäufung gewährt; die Fähigkeit nicht, weil 
jene KRapitalien, jene fruchtbaren Ländereien, die früher 
in Berbindung mit einem gewiffen Quantum von Arbeit, 
ein Einfommen yrobucirten, wovon jährlich ein Theil 
angebäuft und dem Zuwachs der Bevölkerung angeboten 
werben fonnte, daſſelbe reelle Einfommen, forthin mit 
gleicher Leichtigkeit geben, und nur eine andere Vertheilung 
Statt findet. Diefe Art der Vertheilung ift felbft geeignet, 
die Anhäufung bei einem Theil der Gefellihaft eher zu 
erleichtern, ald zu erjchweren; da Alles, was der arbeis 
tenden Klaffe von den Producten, welche die befferen Län- 
dereien mit gleicher Freigebigfeit wie früher gewähren, 
weniger zufällt, in den Händen der Güterbefiger ald Rente, 
d. i. als ein Einfommen ſich fammelt, das ohne Arbeit 


gewonnen wird. 
3 
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Nur ift es Mar, daß von dem Zuwachs an Probucten, 
welche mit größerer Schwierigfeit gewonnen und von drin 
genderen Bebürfniffen in Anfpruch genommen werben , bei 
gleicher Neigung. zur Sparfamfeit, ein geringerer Theil 
anhäufbar wird. Wenn aber die Fähigkeit, Kapitalien zu 
fammeln, im Verhältniß zur Totalbevölferung und 
Totalproduction auch abnimmt, jo kann die Kapitalanhäufung, 
im Berhältniß zu dem progrefjiv abnehmenden jährlichen 
Zuwahs an Bevdlferung oder zur Nachfrage 
nach neuen Kapitalien, dennoch ftärfer werden. 

Die fortfchreitende Anhaͤufung, beim Stilftand der Bes 
völferung und beim Mangel an Nachfrage nad) neuen 
Kapitalien, wird aber eine Mitbewirkung im Angebot der 
Dienfte der Kapitalien erzeugen, weldye die Gewinnfttare 
fo tief herabfegen muß, bis fie zuleßt feinen Reiz zu neuen 
Anhäufungen mehr gibt, oder die Benugung eines minder 
ergiebigen Bodens möglich macht, und ein weiteres Fort 
fchreiten der Bevölkerung und der Production eine fort 
dauernde Nachfrage nach Kapitalien unterhält, und ein 
weiteres Sinfen verhindert. 

In diefem ftnfenweifen Fortfchreiten der Production können 
die Kapitalgewinnfttare und der reelle Arbeitslohn in gleichem 
Verhältniffe allmaͤhlig fih) mindern, oder die Erweiterung 
der Production durch das Sinfen bald der einen bald der 
andern Tare bewirkt werden ; periodifch kann die Anhäufung 
oder die Volfsvermehrung rafcher Statt finden, jene ein 
Steigen der Induftriegewinnfte auf Unfoften der Befiger der 
Kapitalfräfte, diefe eine Erhöhung der Kapitalgewinnfte beim 
Sinken des reellen Arbeitölohnes bewirken. Alles dies wird von 
der größern oder geringern Leichtigkeit, womit die arbeitende 
Klaffe fi) neue Entbehrungen auflegt, von der Wirffamfeit 
des natürlichen Triebes der Fortpflanzung , von der Art 
der Vertheilung des Einkommens, die neuen Anhäufungen 
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mehr ober weniger günftig ift, von der Neigung zur 
Sparſamkeit und mannigfaltigen andern Urfachen abs 
bangen. 

Aber, wie mannigfaltig diefe Schwanfungen auch feyn 
mögen, fo folgt aus dem naturgemäßen, burch den Umfang 
des Bodens und die Abjtufungen feiner Fruchtbarkeit, 
bedingten Fortjchreiten ber Bevölferung,, und aus dem 
natürlichen Gange der Kapitalanhäufung, unter fonft 
gleihen Berhältniffen, daß beide, bie Kapital 
Gewinnfttare und der reelle Arbeitslohn, in allmählig fort: 
fchreitender Verminderung , endlich den Punct erreichen 
müfjen, wo jene nicht tiefer fallen kann, weil der Reiz, den 
fie gewährt, nur noch hinreicht, das Productiv- Kapital in 
feinem Beitande zu erhalten, und diefer nur noch die Mittel 
des nothbürftigen Unterhaltes gibt, und daher eine Ermweis 
terung der Production, unter noch ungünftigern Umftänden, 
unmöglich fällt *). 


*) Wir brauden wohl kaum zu bemerken, daß wir, abgefehen auch 
von den mannigfaltigen Einwirkungen, deren wir im nächſten Para: 
graphen gedenken, weit entfernt find, zu behaupten, daß dieKapitals 
Geminnfttare durd die Ergiebigkeit der zulegt in Anbau genom; 
menen Ländereien regulirt werde. Wir fuchten nur darzuthun, 
dag in der natürlihen GEntwidelung des ökonomiſchen Zuftandes, 
eine Urfache des allmähligen Sinkens der Kapitalgewinnfttare liege; 
indem die Art und Weife, wie die Bevölkerung, bei dem befchränften 
Umfang und bei der ungleihen Fruchtbarkeit des Bodens, bis zu 
ihrem Gtillitand fortichreitet , unter fonft gleihen Umftänden , 
allmäblig eine Haupturfahe der Nachfrage nah Kapitalien in 
ihrer Birtung ſchwächen muß, während nad dem natürlichen 
Gange der Dinge, die Fähigkeit anzuhäufen, und bei gleicher 
intenfiver Neigung dazu, die wirkliche Anhäufung und dad 
Ausgebot an Kapitalien, nicht in gleichem Verhältniffe abnehmen, 
fondern ſich erft in Folge des, durch das allmählige Sinken der Tare 
geihwächten, Reizes zur Sparfamfeit vermindern. 
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Sn jedem ftationären Zuftand der Production , oder bei 
jeder Erweiterung, die nicht durch den Anbau minder frucht- 
barer Ländereien bedingt erjcheint , kann aber in der Regel 
die Kapitalgewinnfttare nicht finfen , wenn die Induſtrie— 
Gewinnfte nicht Steigen , und diefe nicht fallen, wenn jene 
fich nicht erhöht , weil beide in die Werthe fich theilen, 
welche das Product ihres Zufammenwirfens mit der Natur; 
fraft jener Ländereien find, die zulegt: in Anbau genommen 
wurden und feine oder ein Minimum von Rente tragen, 
In jedem ſolchen Zuftand hängt aber die Größe dieſes 
Antheils , der dem. Kapitale oder der Arbeit zufällt, fo wie 
jedes Steigen und Fallen der einen oder andern Tare, von 
dem Verhaͤltniß zwifchen dem Neproductiv : Kapital und der 
Zahl der Arbeiter und den Veränderungen ab, die fich in 
diefem Berhältniffe ergeben *). 


$. 4. 
Urfahen , welche der natürlichen Neigung der Kapitalgewinnfttare 
zum Sinfen auf ein Minimum entgegenwirken. 


In der natürlichen Entwicelung des öfonomifchen Zuftandes 
ift alfo ein allmäphliches Steigen der Länderei-Gewinnfte, eine 
allmählige Verminderung der Mittel, die Dienfte der Kapi⸗ 
talien und der Arbeit zu bezahlen, und daher, unter mannig- 
faltigen möglichen Schwanfungen, die fortfchreitende Herab- 
fegung der Kapitalgewinnfttare bis auf ein Minimum, das 





*) Eine ausführlihere Entwidelung der Gefege, wornad die 
Kapitalgewinnfte fih richten, die nähere Begründung, die mandye 
der oben aufgeftellten und weiter unten folgenden Behauptungen 
bedarf, die Erörterung verfhiedener anderer Puncte, 3. B. des 
Einfluſſes, den die Verminderung der Induftriegewinnfte auf die 
Duantität der Borfchüfle, die Erſchwerung einer Productiong: 
Gattung auf andere Productiondzweige ausübt u. f. f., konnten bier, 
obne allzu große Digreffionen, nicht Statt finden. 
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den Reiz; zu neuen Anhäufungen aufhebt, fo wie früher ober 
fräter Das Sinken des reellen Arbeitslohnes auf den noth— 
wendigen Lebensbebarf zu erwarten, fo daß zuletzt Bevoͤl⸗ 
ferung und Production flationär und nur noch folchen 
Schwankungen unterworfen bleiben , die ſich durch den gemöhn- 
lichen Wechfel der Gunft und Ungunft der Sahre oder in 
Gefolge aufferordentlicher Ereigniffe ergeben, die, wie Kriege, 
verheerende Seuchen u. f. f., Kapitalien zerftören, oder 
die Maffe der Arbeitöfräfte plöglich vermindern. 

Aber die Urfachen , welche dieſe Erfcheinung hervorzubringen 
geeignet find, werben durch manche andere Urfachen in 
ihrer Wirfung theils durchfreuzt, theild aufgehalten. 

Gerade die entgegengefegte Wirfung Außert jeder Umftand, 
ber zur Folge bat, daß in irgend einem. Zweige der Pros 
duction, deffen Gegenftand zu den Bedürfniffen der Induſtrie⸗ 
leute gehört, oder einen Beftandtheil der Kapitalien bildet, 
die der Erzeugung folcher Bedürfkiffe gewidmet find, die 
gleiche Induſtriekraft, das gleiche Kapital, oder die Länder 
reien, von gleicher Befchaffenheit, eine größere Quantität 
Producte nachhaltig bervorbringen. 

Einen wejentlichen Einfluß hat auch auf den bezeichneten 
Gang der Dinge die Fähigkeit, die Wirkungen der einen 
Kraft durch die Anwendung der andern zu erfeßen. 

Es gibt Urfachen, die nur unter dem einen oder andern 
Gefichtöpuncte, und andere, die unter beiden zu betrachten find. 

1) Bei gleiher Productionsmethode koͤnnen 
vermehrte Anftrengungen der arbeitenden Klaſſen 
einem minder ergiebigen Boden den gleichen Ertrag ab: 
gewinnen, wie eine gleiche Menge von Arbeitskräften, deren 
Befiser die Ruhe der Arbeit vorziehen, einem: fruchtbarern 
Boden. Zunehmender Fleiß und Arbeitfamfeit, oft die Frucht 
der verbefierten Erziehung und Volfsbildung, oft audy der 
Roth, haben Häufig bewirkt, daß ohnerachtet die fortfchrei- 
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tenbe Bevoͤlkerung fich zum Anbau des minder ergiebigen 
Bodens genöthigt fand, der reelle Arbeitslohn fich nicht 
verminderte, und die Kapitalgewinnfttare, bei einer mit ber 
Kapitalvermehrung gleichen Schritt baltenden Nachfrage 
nad) neuen Productiv: Kapitalien, nicht ſinken konnte. Diefe 
Urfache wirft um fo Fräftiger dem Einfluß des ftufenweifen 
Urbergangs zu den minder ergiebigen Ländereien entgegen, 
da ihre Wirfung auch in jenen Zweigen fich äußert, wo 
ſich nur Kapitalien und Arbeit zur Werthderzeugung vers 
binden , bier alfo das gleiche Kapital und die gleiche Ins 
duftriefraft in erhöhter Thätigfeit eine Bermehrung der 
Producte erzielen. 

2) Gleiche Wirkung haben die Fortfchritte in ber 
Kunft zu produciren, der Bildung und Kenntniffe der Pers 
ſonen, welche ihre phyſiſchen und intellectuellen Kräfte dem 
Gefchäfte der Production widmen. 

Durch zweckmaͤßige Eifrichtungen, Theilung der Arbeit, 
zweckmaͤßigere Verbindung der Productivfräfte, erfolgreichere 
Benugung der Naturfräfte, deren Dienfte feinen Tauſch⸗ 
werth haben, überhaupt durch Veränderungen in der Pros 
ductionsmethode, kann die Quantität der Producte im 
Verhältniß zu der Arbeit, den Kapitalien und den Läns 
dereien gleicher Bejchaffenheit, die zur Hervorbringung der⸗ 
felden in Anſpruch genommen werben, erhöht werden. Diefe 
Erleichterung der Production verdanft man den Forts 
fchritten im Gebiete der Wiffenfchaften, deren Ergebniffe in 
dem Gefchäfte der Production eine nügliche Anwendung 
finden, den Anftalten zur Verbreitung nüglicher Kenntniffe 
und Erfahrungen, den angeftrengten Bemühungen ber 
Foricher, den Verſuchen der Empirifer , oft auch der Gunft 
des Zufalle, 

Wenn die nothwendigen Bedürfniffe, welche die Manu: 
factur-Snduftrie Kiefert, bei der Anwendung des gleichen 


Zweites Kapitel. Bon den Kapitalien ıc. 39 
Kapitals und der gleichen Quantität Arbeit, zufolge einer 
verbefferten Productionsmethode, in größerer Menge gewonnen 
werden, jo ift der Uebergang zur Benugung des fchlechtern 
Bodens im Aderbau nicht durch das Sinfen der Kapital 
Gewinnfte oder des reellen Arbeitslohnes bedingt, in fo 
ferne die Quantität der Producte,, Die dem Arbeiter von 
feinem Antheile an den Aderbaus Erzeugniffen nach Abzug 
bes eigenen Bebürfniffes übrig bleibt, noch binreicht, die 
Manufacturs Artikel zu bezahlen, deren Production fich 
erleichtert findet, und der Manufacturarbeiter den gleichen 
Bedarf an Nahrungsmitteln mit bem vermehrten Producte 
feiner Induſtrie zu bezahlen vermag. Wie die Fortichritte 
der Landwirthſchaft das Beduͤrfniß, zur Benugung des 
ſchlechtern Bodens überzugeben , befeitigen oder in feinen 
Folgen weniger fühlbar machen, zeigen nicht minder zahl 
reiche Erfahrungen. 

Mandyes Hülfsmittel zur Vermehrung des Boden; 
ertrags, die Umwiffenheit oder Vorurtheil im Unmwerth 
erhalten hatten, benugte beffere Einficht mit großem Erfolg. 
Auch folche Fortjchritte des Aderbaues wirfen gerade wie 
ein vermehrtes Ausgebot fruchtbarer Ländereien. 

Das veränderte VBerbältniß der Arbeitsfraft und 
ber Betriebs-Kapitalien zum Umfang bes gleichen 
Bodens , beim Anwachſen des Betriebs⸗Kapitals und der 
Bevölkerung, läßt dieſe bis zu einer gewiffen Grenze aud) 
oft einen Zuwachs an Producten finden, der hinreichende 
Mittel gewährt, den Dienft der wachſenden Induftriefräfte 
und Kapitalien fortdanernd gleich gut und felbft noch beffer 
zu bezahlen, 

Bor Allem bietet die zunehmende Mannigfaltigkeit der 
Gegenftände der Production, welche die gleichen Beduͤrf— 
niffe ju befriedigen geeignet find, ein wichtiges Hülfsmittel 
dar. Der Anbau von Producten, die einem fremden Boden 
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entlehnt wurden , oder deren Tauglichkeit zu gewiffem Ger 
brauche, Zufall oder Forſchung entdeden liefen, und die der 
Boden von gleichem Umfang in einem Mape gewährt, wo⸗ 
durch eine größere Summe von Bebürfniffen gleicher Natur 
befriedigt werden kann, wirft gerade wie eine Vermehrung 
der Fruchtbarkeit der Ländereien, vermag fühlbare Wirkungen 
des frühern ftufenweifen Uebergangs zu minder ergiebigen 
Ländereien wieder aufzuheben, kann geraume Zeit die weitere 
Kortichritte der Bevoͤlkerung begünftigen , die Nachfrage 
nad) neuen Productivs Kapitalien verftärfen, die Kapitals 
Gewinnfttare felbft erhöhen ; während die arbeitende Klaſſe 
im Ganzen genommen, ſich feinen neuen Einfchränfungen 
unterwerfen muß, fondern fogar ihre Eriftenz verbeſſert ſieht. 

3) Der Einfluß, den die Verwendung der Kapita> 
Lien überhaupt zur Vermehrung der Wirfung ans 
derer Kräfte oder zurllebernahme ihrer Dienfte 
ausübt, aͤußert fich auf zweifache Weile. 

Durdy den Aufwand von Kapitalien zu Culturverbeſ— 
ferungen können Ländereien von geringer , natürlicher 
Ergiebigkeit in fruchtbare verwandelt; die Urfachen, welche 
periodifch den Ertrag eines Grundftüds bedrohen, entfernt; 
Naturbinderniffe , welche vom Anbau abhielten , bejeitigt 
werden. 

Durch den Aufwand ber Kapitalien zu Einrihtungen, 
Werkzeugen und Maſchinen, und anderen Hülfgmitteln 
der Production, kann die Wirfung der Arbeitskräfte vers 
ftärft, oder die Induſtrie der Handarbeiter für gewiffe Zu: 
richtungen entbehrlidy gemacht werden. 

Sene Gulturverbefferungen werden fortfchreitend um fo 
leichter und vortheilhafter, je wohlfeiler die Dienfte der 
Kapitalien, und je fchwieriger in Gefolge der Volksvermehrung 
die Production der Bedürfniffe für die arbeitende Klaffe und 
die Erweiterung diefer Production geworden, 
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Eine Eulturverbefferung, die einen Aufwand von 100 fl. 
erfordert, und fähig wäre, den Ertrag eines Grundſtuͤcks von 
10 auf 15 zu erhöhen, ift unmöglich, wenn die allgemeinen 
Tare der Kapitalgewinnfte auf 6 ſteht; fie ift gewinnbringend, 
wenn fie auf 3 fällt, und das Verhaͤltniß des Werths des 
Berbefferungs : Kapitald zum Werthe des Products daffelbe 
bleibt; fie ift noch; gewinnbringender, wenn die Quantität 
ber nötbigen Borfchüffe in Gefolge des verminderten reellen 
Arbeitslohns fich mindert. 

Eufturverbefferungen bieten daher ein Mittel dar, die 
Production zu erweitern, ohne zur Benutzung eines minder 
ergiebigen Bodens zu fchreiten. St man zu dem Puncte 
gelangt, wo diefe Benugung durch das Fallen der Induftrie; 
Gemwinnfte oder der Kapitalgewinnfttare bedingt erfcheint, 
und eine Abnahme des Zumwachies der Bevölferung bei fort; 
dauernder Anhäufung von Kapitalien, deren Tare herabfegt; 
jo eröffnen folche Iandwirtbfchaftliche Verbefferungen der 
Kapitalanlage ein weites Feld und fegen dem weitern Sinfen 
ber Gemwinnfte für längere Zeit eine Grenze, Sie fünnen 
periodifch, felbft bei zunehmender Bevölkerung, ein Sinfen 
wer Ländereigewinnfte (Pächte) , nicht nur in ihrem Geld» 
ſatze, fondern felbft in dem Antheil an den gewonnenen 
Producten, verurfachen; indem überhaupt alle vorhandenen 
Mittel, die Productivfraft des Bodens zu verftärfen und zu 
vermehren, gleich einem vermehrten Ausgebot der Productivs 
dienfte der Ländereien, felbft zu wirfen geeignet find *). 


*) Wenn ein gleiches Kapital und gleiches Quantum Arbeit dem 
Boden A 3 Und dem Boten B S abgewinnt, und jener Feine oder , 
nur ein Minimum von Rente trägt, fo wird der Boden B eine Rente 
von 5 abwerfen. Könnte der Ertrag der Ländereien A durch Eultur: 
Verbeſſerungen, 3. B. durch Entwäſſerung, mitielft eines Aufwandes 
von 100 auf 8 erhöht werden, fo würde eine folhe Verwendung 
feinen Bortheil gewähren , fo lange die Kapitalgewinnfttare über 5 
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Indem auf folche Weile die Ameliorations-Kapitalien, 
die auf fchon angebaute Ländereien verwendet werden, mit 
der natürlichen Productivfraft des vorhandenen Bodens in 
Concurenz treten, kann die durch das Sinfen der Kapital 
Gewinnfttare erleichterte Verbefferung jener Ländereien, die 
Feine oder ein Minimum von Rente tragen, den Unterjchied 
ber Erträglichkeit der naͤchſten beffern Klaffe aufheben, der 
reelle Arbeitslohn fteigen, und der fchlechtefte im Anbau 
befindliche Boden , mit dem ſich feine Amelioration⸗Kapi— 
talien verbinden, verlaffen werden, oder wenigftend 
aufhören ein Minimum von Rente zu tragen, und 
manchem Eigenthümer bei der, rafcher als die Bevölkerung 
voranfchreitenden Productenvermehrung , ein Theil des Ge 
winns von frübern Verwendungen verloren gehen. 

Der Gebrauh mehanifher Hilfsmittel zur Ab; 
löfung der Arbeitsfräfte wird um fo vortheilhafter, 
je tiefer die Kapitalgewinnfttare fällt, und je weniger der 
reelle Arbeitslohn finft *). 


ftebt. Fiele fie aber auf 3, fo würde dur diefen Aufwand ein 
Ertrag von 5 gewonnen, und der Befiker des Bodens B neben der 
laufenden Tare der Kapitalgewinnfte (3) noch eine Rente von ? 
erbalten, in fo ferne vervielfältigte Unternehmungen diefer Art nicht 
den reellen Arbeitslohn (folglich auch die Quantität der Vorſchüſſe) 
erhöhen. Dann könnte aber der Befiger des Bodens in den Fall 
kommen, keine Rente von 5 mehr zu bezieben, und in fo ferne, in 
Gefolge der rafhen Vermehrung der Production, der Preis der 
Maturproducte finfen würde, auf zweifache Weile die eingetretene 
Veränderung fühlen, durch WBerminderung der Naturafrente, und 
des Metallpreifed oder ded Taufchwertbs der Bodenerzeugniffe gegen 
Manufacturartikel, 

*) Einrihtungen und Mafchinen , die einen Kapitalaufwand von 
6000 fl. erfordern und die Arbeit von drei Individuen verrichten, 
können Feine Anwendung finden, wenn die Kapitalgewinnfttare 
10 Procent beträgt und der Werth der nothwendigen Bedürfnifie des 
Arbeiters , zu deren Befriedigung fein Lohn binreihen muß, 150 
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Die Benugung foldyer Hilfsmittel eröffnet daher ebenfalls 
neue Anlagsgelegenheiten , verhindert ein weiteres Sinken 
ber Kapitalgewinnſttaxe, für längere oder Fürzere Zeit, 
und indem fie zwar anfänglich die Lage ber arbeitenden 
Klaffen verfchlimmert, Sammer und Noth vorzüglich unter 
denjenigen verbreitet, deren Dienfte abgelöst werden, wirft 
fie zulegt, wie jede Erleichterung der Production, dennoc 
wohltbätig , indem fie die Mittel zu beffern Bezahlung der 
Dienfte der Induftrie und Kapitalien gewährt. 

ee 
Schlußbemerkung über die verſchiedenen Urſachen, die mittelbar oder 
unmittelbar einen Einfluß auf die Kapitalgewinnfttare ausüben, und 
über die Stetigkeit der einen diefer Urfachen. 


Auf folche Weile können alfo erhöhte Anftrengungen , die 
Fortfchritte der Kunft zu produciren, die Verwendung der 
Kapitalien zu Berftärfung der Wirkfamfeit der Naturfräfte, 
und zur Uebernahme der Dienfte der Induftriefräfte , nicht 
nur das fortichreitende Sinfen der Kapitalgewinnfttare und 
des Arbeitslohns, bei dem ftufenweifen Uebergang zur Bes 
nugung minder ergiebiger Ländereien, aufhalten, fondern 
einer anwachſenden Bevölkerung die Mittel einer fortichrei- 


beträgt. Würde der reelle Lohn der Induftriefräfie aber gleich bleiben, 
während die erfhmwerte Production bei wachſender Nachfrage nad 
jenen Bedürfniffen den Metallwerth derfelben von 150 auf 200 
gefteigert hätte, und die Kapitalgewinnfttare auf 4 vom Hundert 
gefallen wäre; fo würde jene Einrichtung und der Gebraud der 
Mafhine, in Bergleihung mit dem Aufwand für drei Arbeiter, 
einen Bortbeil von 280 gewähren, wenn aud der Metallmerrh der 
Beftandtheile des erforderlihen Kapitals in dem gleichen Verhält— 
niffe, nämlich von 6000 auf 8000 geftiegen wäre. Der Preis des 
Manufactur » Artifeld, zu deflen Hervorbringung die Maſchine ıc. 
gebraucht wird, würde alddann in Gefolge des eingetretenen Sinkens 
der Kapitalgewinnittare fallen. 
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tenden Verbefferung ihrer Rage, zur Befriedigung mancher 
mit der erhöhten Gultur erwachenden neuen Bebürfniffe, 
und indbefondere der arbeitenden Klaffe vermehrte Genüffe 
verfchaffen, den Reiz zur Anhäufung durch das verhinderte 
Sinfen der Snduftrie s Gewinnfte unterhalten, und periodifch 
ſelbſt eine Erhöhung der Kapitalgewinnfttare und- des reellen 
Arbeitslohng gleichzeitig hervorbringen. 

Sndem die Natur der anwachfenden Gefellfchaft ihre 
freiwilligen Gaben mit relativ wachfender Kargbeit 
fpendet, bat fie auf die Entwidelung der intellectuellen und 
moralifchen Kräfte gerechnet. ( 

In der natürlihen Verkettung von der Urfade 
und Wirkung werden die Bedingungen dieſer Entwik 
felung fortfchreitend günftiger, je mehr die Gefellfchaft 
die Folgen der beſchraͤnkten Freigebigfeit der Natur empfindet. 
Die zunehmende Dichtigfeit der Benölferung erleichtert die 
Anftalten zur Volksbildung, befördert den wechfelfeitigen 
Berfehr. Im Augenblicke, wo die Befchränfung der natür; 
lichen Hilföquellen fühlbar wird, beginnt zugleich ein neuer 
Keim weiterer Fortfchritte fich zu entwideln. Die fort: 
fehreitende Bevölkerung empfindet die Nothwendigfeit größerer 
Anftrengungen, oder großerer Enthbaltfamfeit, 
und die einmal gewurzelte Gewohnheit ift noch Tange 
wirkſam, wenn auch die Früchte der Fortfchritte, in ber 
Kunft zu produciren, allmählig reifen. Eine rafchere Ab: 
nahme des jährlichen Zuwachſes der Bevölferung oder eine 
temporäre Stockung, durch die Schwierigfeit der Producten: 
vermehrung veranlaßt, läßt die Anhäufung den Punct errei- 
hen, wo die Verminderung der Gewinnfttare den fernerbin 
wachfenden Productivfapitalien jene fruchtbare Anwendung 
zu Gulturverbefferungen, zweckmaͤßigen Einrichtungen und zur 
Benutzung mechanifcher Hilfsmittel verfchafft. Wenn aud) die 
Totalfumme der Producte im Berhältniffe zur Summe ber 
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vorhandenen Bedürfniffe abnehmen follte, fo bringt es doch 
der natürliche Gang der Entwidelung mit fich, daß ein 
gewilfer Theil des Einkommens fortfchreitend Teihter an 
gehäuft wird, d. i. daß ein geringer Reiz zur Anhäufung 
genügt ; denn fortdauernd fteigt- jenes Einfommen , das 
‚ohne Arbeit gewonnen wird, die Ländereigewinnjte und auch 
die Kapitalgewinnfte, in fo weit die Vermehrung der Kapis 
talien die Wirfung der verminderten Tare uͤberwiegt. Die 
Vermehrung der Zahl und des Einfommens der Perfonen, 
welche ihre Kräfte den Gefchäften der Production nicht 
widmen, unterläßt aber nicht, der Production durch ihre 
Nachfrage die mannigfaltigfte Aufmunterung zu geben, 

Wenn dann die Vermehrung des Einfommensd, das ohne 
Arbeit einem Theile der Geſellſchaft zufällt, Manchem die Mittel 
darbietet, durch wilfenfchaftliches Streben die Maffe der Kennt: 
niffe zu erweitern, deren Anwendung die Production erfolg: 
reicher: macht, und Andern die Erwerbung einer böhern 
Snduftriefähigfeit durch den, zu einer ſolchen Ausbildung 
erforderlichen, Rapitalaufwand erleichtert; fo wird auch in 
diefer Beziehung die Wirkung der Kapitalanhbäufung aufs 
Neue eine Urfache der wachjenden Leichtigkeit zu fernern 
Anhäufungen und deren wohlthätigen Folgen. 

Der Einfluß, den die Entwidelung der moralifchen und 
intellectuellen Kräfte auf folche Weile ausübt, und der 
Umftand , daß die Bedingungen diefer Entwidelung um fo 
günftiger werden , je mehr die Bewölferung und daher die 
Summe der Bedürfniffe im Verhältniß zu der Maffe der 
Naturkräfte: waͤchſt, die zu deren Befriedigung in Anſpruch 
genommen werden, erklären auch jene überrafchende Ver; 
ſchiedenheit, welche die Vergleichung einzelner Länder bar; 
bietet. Hier ein großer Naturreichtbum, mäßige Bevoͤl⸗ 
ferung, niedriger reeller Arbeitslohn, wenig Kapital und 
hohe Gewinnfte, bei ſtagnirender oder langfam fort 
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fchreitender Bevölkerung ; dort minder große Fruchtbarfeit, 
Dichte Bevölferung , höherer reeller Arbeitslohn , großer 
Kapitafreichthbum, mäßige Gewinnfttare bei fortdauernd wach⸗ 
fender Bevölkerung. Wenn aber bier Thätigfeit, Ausdauer, 
Sparfamfeit, berrfchende Tugenden, und nuͤtzliche Kenntniffe 
unter allen Klaffen verbreitet find, und die Kunft zu pro 
duciren rafche Fortichritte macht ; jo werden Dort Indolenz, 
Trägheit, Sorglofigfeit, Verſchwendung bei den Reichen, 
Armuth in der arbeitenden Klaffe, Mangel an Bildung und 
Kenntniffen einheimifch feyn,, und die Kunft zu produciren 
feine Forfchritte zeigen. Auch diefe Erjcheinungen haben 
wieder ihre mannigfaltigen Urjachen, deren Entwidelung uns 
bier zu weit führen würbe. 

Unter fonft gleichen Umftänden, oder auch nur bei gleicher 
Negfamkeit des Volks, und gleicher Sorge der Regierung 
für die wohlthätige Entwidelung des gefellichaftlichen Zus 
ftandes , wird aber von zwei Ländern, wovon das eine 
älter in der Cultur, und in der Bevölkerung weiter vor: 
angefchritten,, dem andern überlegen feyn an Kapitalreid)- 
thum, bei minder rafchen Fortfchritten der Bevölferung, 
eine verhaͤltnißmaͤßig größere Fähigkeit Kapitalien anzubäufen 
befißen, bei mäßiger Kapitalgewinnfttare einen ausgedehntern 
Gebrauch von Kapitalien zur Benutzung mechanifcher Hilfs— 
mittel und zu Gulturverbefferungen machen; während in dem 
andern die Bevölkerung rafcher voranfchreitet , in gleichem 
Berhältniffe feine Production an Ausdehnung gewinnt, und 
die Kapitalgewinnfttare, auch beim fchnellen Anwachfen der 
Productivsfapitalien, auf einer bedeutenden Höhe ſich erhält. 

Auch wird in jedem Lande, in jeder Periode, wo die 
Kunft zu produeiren Feine Fortichritte macht, Aderbau und 
Gewerbe fich nicht»verbeffern, und die Bevölferung mit der 
wachjenden Schwierigkeit die Vodenerzeugniffe zu vermehren, 
fortichreitend einen geringern jährlichen Zuwachs erhält, 
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und die arbeitende Klaffe ſich feinen größern Anftrengungen 
unterziebt oder unterziehen kann; jene Urfache ihre volle 
Wirkung Auffern , deren oben ($. 3) gedacht wurde. Die 
Stetigfeit ihrer Wirkung macht fie geeignet, zulegt 
jeden andern Einfluß zu überwiegen. 

In jedem Zuftande bleibt auch die Kapitalgewinnfttare 
dem Einfluffe aller jener aufferordentlidher Ereigniffe 
unterworfen, welche auf das Quantum ber bisponiblen Pro- 
ductivfapitalien oder der Nachfrage darnach, einen Einfluß 
ausüben, wie das Beduͤrfniß eines ungewöhnlichen Aufwande 
in Zeiten des Krieges und die Zerftdrung von Productivs 
Kapitalien, die ihm begleitet. Dann wird die Wirkung jener 
Urjache nur unterbrochen, Aber fie kann im Verlaufe der 
Zeit, auch in ruhiger Entwidelung der Dinge, ihre volle 
Wirfung mehrmals bervorbringen, d. i. die Kapitalgewinnft 
tare auf ein Minimum, das feinen Neiz zu neuen Ans 
bäufungen gibt, und den reellen Arbeitslohn auf einen 
Sat, der feiner Verminderung mehr fähig ift, berabfegen, 
indem nad) einer Periode des Stillftandes der Bevölkerung 
und der Production, und des Beharrens der Productiong- 
Methode auf gleicher Stufe der Entwidelung, eine größere 
geiftige und phyſiſche Regſamkeit oder der Zufall eine neue 
Bahn zu weiterm Fortichreiten bricht; und Niemand vermag 
zu beftimmen , wo die Möglichkeit einer neuen Bewegung, 
erneuerter Rüdwirkung durch neue Entdefungen und Er 
findungen aufhört, und die Aufferfte Grenze der möglichen 
Ausdehnung der Production und der Bevölkerung liegt, 


. 6. 
Ausgleihung der Taren zwifchen verihiedenen Märkten. 
Da die Production das Zufammenwirfen der verfchiedenen 
Kräfte erfordert, fo hat jede Erfchwerung ihrer Ber: 
bindung zur Producten- Erzeugung den gleichen Erfolg, 
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wie eine Verminderung des Tauſchwerths der Dienfte, die 
fie leiten, oder wie eine Vermehrung der Productiongfoften. 
Die Entfernung der Ländereien von dem Wohnfig der Ars 
beiter wirft daher gerade wie eine verminderte Fruchtbarkeit 
des Bodens. 

Man nimmt zu den entlegnern Ländereien daher nur in 
bemfelben Falle feine Zuflucht, in welchem man zum Anbau 
des minder ergiebigen Bodens jchreitet. 

An demjelben Orte findet die Verbindung der Kapitalien 
und die Induſtrie mit der Naturfraft des Bodens enge 
Grenzen. Die Verfchiedenheit des Verhältniffes, das auf 
verſchiedenen Märkten zwijchen dem Quantum der einzelnen 
Triebfräfte der Production befteht, bewirft aber ein Streben 
nach Ausgleichung der Gewinnfte, die nur durch die Vers’ 
pflanzung der Induſtriekraͤfte und SKapitalien auf einen 
andern Boden, oder durch den Austaufch der Dienfte diefer 
Kräfte in den Producten, zu deren Hervorbringung fie 
mitgewirkt haben, moͤglich ift. 

Sene VBerfchiedenheit entfpringt in bemfelben Lande, wo 
fonft im Großen die gleichen Urfachen auf jenes Verhaͤltniß 
wirfen, aus der verfchiedenen natürlichen Befchaffenheit der 
einzelnen, wenn auch gleichartigen Theile, aus dem 
ungsichen Gange der Entwidelung, und hauptſaͤchlich aus 
ber Berfchiedenheit der Bedingungen, welche der Production 
bes Aderbaues, dem Handel oder den Manufacturen günftig 
find. Sie ift, abgefehen von den, einzelnen Tocalitäten und 
Ländern eigenthümlichen, Productionen, hinreichend, einen leb⸗ 
haften Austaufh von Producten, und in benfelben ber 
Productivdienfte zwifchen verfchiebenen Orten, Provinzen und 
Ländern zu begründen, weldje die Natur zur Hervorbringung 
der gleichen Producte geeignet gemacht hat. | 

Die Verpflanzung der Productiv-Kapitalien und Induſtrie— 
fräfte von einem Puncte, wo ihre Dienfte fchlechter bezahlt 
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werben, an einembandern, wo fie reichlichere Belohnung finden, 
wird nicht leicht eintreten, fo lange das Streben nadı Aus 
gleichung durch den Austaufch der Producte befriedigt werben 
fan, und auch dann noch ftehen ihr manche Hinderniffe im 
Wege. Die naͤchſte Urfache jener Ausgleichung. ift aber die 
Berjchiedenheit der Preife der verſchiedenen Producte, zu deren 
Hervorbringung Kapitalien, Arbeit und Naturfräfte in einem 
ungleichen Verhältniffe concurriren; fie wirft fo weit, als 
ber Unterſchied der Preife nicht durch die Koften des Transports 
und der nothwendigen Handeldgewinnjte aufgewogen wird. 

Das in feiner Entwidelung weiter vorangejchrittene. Land 
wird bei gleicher Taxe des reellen Arbeitslohns, und bei 
niedriger Kapitalgewinnfitare , vorzüglich ſolche Producte 
anbieten, zu deren Hervorbringung ein höherer Aufwand 
von Kapitalien erforderlich iſt, und in mauchen Zweigen 
ber Production die Dienfte der Kapitalien in Anfpruch nehmen, 
um die Verwendung der fofibaren Arbeitskräfte einzufchränfen, 
wo dies anderwärtd nicht mit Bortheil oder nur mit geringerm 
Vortheil geſchehen kann. 

Der zwiſchen verſchiedenen Laͤndern beſtehende Austauſch 
der Producte, welche in mannigfaltig combinirten Berhält: 
niffen den Werth der Dienfte bezahlen, die zu ihrer Her 
vorbringung mitgewirkt haben , durchkreuzt aber ebenfalls die 
Wirfung jener Urfachen, deren Einfluß auf die Verhältniffe 
der Ländereigewinnfte, Induftrie und Kapitalgewinnfte wir 
oben berührt haben; indem die fremde Nachfrage nad) Pro- 
dueten, ober dad Ausgebot fremder Producte auf einem 
Markte, gleich der Nachfrage nach Productivdienften und 
dem Ausgebot berfelben wirft. 

Jener Austauſch ift die Bedingung der Anhäufung eines 
großen Reichthums von Productiv» Kapitalien und Arbeits- 
fräften auf einem befchränften Raum, der Berfchiedenbeit 
der Productionsverhältniffe in großen Städten und auf dem 
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Lande, fo wie in verfchiedenen Laͤndern. Der Markt für die 
Dienfte der Productiv - Kapitalien erſtreckt fid fo weit als 
der Marft der Vroducte, zu deren Erzielung ihre Mit: 
wirfung erforderlich iftz und was daher auf einem Punkt 
eines großen, durch einen regelmäßigen Verfehr zwifchen den 
einzelnen Theilen gebildeten Marftgebietes einen Einfluß 
ausübt, Auffert feine Wirfung in größerem oder geringerem 
Umfreife. Wenn aber eine Verſchiedenheit der Kapital: 
Gewinnfttare zwifchen verfchiedenen Märkten beftebt, welche 
ftarf genug it, um zur Verpflanzung von Productiv- Kapi- 
talien zu reizen, -werden Fünftliche Maßregeln, weldye die 
mögliche annäbernde Ausgleichung durch den Producten: 
tauſch verhindern, eben jo die Urfache eines Uebertrags von 
Kapitalien von einem Markte auf den andern werden können, 
wie die Hinderniffe, die ein Befiger von Productiv⸗Kapi— 
talien zur eigenen fruchtbaren Berwendung findet, den 
Uebertrag folcher Kapitalien von einer Hand zur andern, 
auf dem nämlichen Markte, veranlaffen. 


. % 
Kapitalmarkt. Steted Annäbern des Zinsfußed an die Kapital: 
Gewinnfttare. Abweichungen. Einfluß des Eredits. 


Die Nachfrage nach Kapitalien beruht, wie wir gefehen, 
nicht allein auf dem Beduͤrfniß der Production, fonbern 
umfaßt zugleic, die Bewerbung aller Perfonen, welche eine 
unproductive Verzehrung bezweden. 

Der Befiger von Kapitalien wird in feinen Anerbietungen 
theild durch den Grad des Vertrauens, das die Eigen: 
ſchaften und das Vermögen des Entlehners in ihm erweckten, 
theils durch die Betrachtung der Gewinnfte geleitet, welche 
die Verwendung der Kapitalien in den Gefchäften der Pro- 
duction zu gewähren verfprechen. Auch bei vollfommenem 
Vertrauen wird er fich nicht mit einem Zinfe begnügen, der 
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weniger betrüge, ald die Gewinnfte, die er bei der, nad 
feiner Lage ihm möglichen, eigenen Verwendung mit Sicherheit 
erwarten kann. Der Entlehner, der eine fruchtbare Anlage 
bezwedt, wird eben fo in der Regel feine höhere Vergütung 
für. die Ueberlaſſung eines Kapitals anbieten, als diejenige 
ift, welche er für die Productivdienfte dieſes Kapitals in 
einem Antbeil des Werthes der gewonnen Producte zu erhalten 
hofft. Wer zu unproductiven Zweden eine Darleihe 
erbebt, wird durch andere Motive beftimmt. Den Ber 
fchmwender, der fein Eigenthum verpfändet, und deſſen kuͤnf⸗ 
tigen Ertrag im Kapitalwertbe verzehrt, reizt die Annehm⸗ 
lichkeit des Genuffes oder die Befriedigung ber Eitelkeit; 
unempfänglic; für die Betrachtung der allmählichen Schmaͤ⸗ 
lerung der Mittel zur Fortfegung feiner Lebensweiſe, , läßt 
er fich , durch die bejonnene Mitbewerbung der Entlehner 
zu fruchtbaren Zweden, nicht zurücddrängen. 

Der Einzelne, der im Drange der Umftände, um feine 
Eriftenz zu fichern, in einem critijchen Augenblide, um ſich 
im Befise feined Vermögens und feiner Erwerbsmittel zu 
erhalten, eine Darleihe erhebt; der Staat, der burd) Aus 
gaben, die einen Kapitalaufwand erfordern, die wichtigften 
Zwecke der Gefellfchaft verfolgt, finden Tben fo in der gewoͤhn⸗ 
lichen Gewinnfttare nicht die Grenze der Zinsverguͤtung, die 
fie zu leiſten geneigt find, 

Die Dringenheitder Bedürfniffe wird diefe Grenze beftimmen, 
und auch in Fällen, wo für die Zukunft vollfommene Sicherheit 
gegeben werden kann, entfchließt fich der Entlehner leicht den, 
durch feine Mitbewerbung gefteigerten Preis zu bezahlen. — 
Welche Beranlaffung aber die Nachfrage nach Kapitalien zu 
unproductiven Zweden haben, und von welcher Seite fie 
fommen mag; fo muß fie den gleichen Einfluß auf bie 
Kapitalgewinnfte, wie auf den Zinsfuß Auffern , ba jeder 
Befiger von Kapitalien aus feinem Eigentfum den größt- 
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möglichen Gewinn zu ziehen fucht, umd bei gleicher Sicherheit 
daher Lediglich die Höhe diefer Gewinnfte ihn in der Wahl 
der Anlage beftimmt , eine bedeutende Verſchiedenheit der— 
felben daher für die Daner nicht beftehen kann. 

Abgefehen von der, nad; den invibnellen Verhaͤltniſſen 
der Entlehner abhängigen Aſſecuranz⸗Praͤmie, wird alſo 
der Zinsfuß ſich ſtets der Kapital⸗Gewinnſttaxe zu naͤhern 
ſuchen, welche in allen Zweigen der Production ſich ins 
Gleichgewicht zu ſetzen ſtrebt, und deren Verſchiedenheit in 
den einzelnen Zweigen entweder nur periodiſch oder von der 
Art iſt, daß einzelne Fälle höherer Gewinnſte durch andere 
Fälle des Verluſts ſich ansgleichen. Verſchiedene Umftände 
koͤnnen indeffen mehr oder minder bedeutende Abweichungen 
bewirken. Der Befiger einer Snduftriefähigfeit , der feine 
Dienfte vermiethet hatte, kann aus Liebe zur Unabhängigfeit 
einen Theil feiner Induftriegewinnte opfern, um gegen 
Entrichtung eines höhern Zinfes ein Kapital zu erhalten, 
oder zu ergänzen, deſſen er bedarf, um Unternehmer zu 
werben; der minder bemittelte Unternehmer, der vorzuͤgliche 
Geſchicklichkeit befigt, Uberläßt dem Darleiher gerne einen 
Theil der Früchte feines Talentes, deren volle Erndte durch 
die Verwendung eine? ftärfern Kapitals bedingt if. Dagegen 
ift mancher Befiger eines Kapitald mehr oder weniger 
untauglich zur eigenen productiven Verwendung; abgeneigt, 
im mehr oder minder hohem Grade, jeder productiven Arbeit, 
oder durch feine inviduellen Verhältniffe daran gehindert, 
und bereit die Benugung deffelben Andern zu überlaffen, 
wenn er fich auch mit einer bedeutend unter der Kapital 
Gewinnfttare ftehenden Vergütung begnügen müßte, Ein 
anderes Mittel zum Uebertrag disponibler Kapitalien in 
andere Hände bietet zwar noch dem Befiger derjelben Die 
Erwerbung von Eigenthum dar, das einen Pacht oder 
Miethe trägt; allein es ift nicht zu verfennen, daß jedenfalls 
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auf das Berhältniß des Zingfußes zu der Kapital-Gewinnft- 
tare, der Umftand immerhin einigen Einfluß auszuüben 
geeignet iſt, ob die Kapitalanhäufungen in den Händen 
folder Perfonen entftehen, welche zur eigenen produetiven 
Verwendung tauglich find, oder vorzüglich in den Händen 
jener Klaſſen, die hiezu Feine Neigung oder Feine Taug— 
lichfeit befigen, oder durch Verhältniffe irgend einer Art 
daran verhindert find. In dem legten Falle wirb bei voll 
fommenem Leihvertrauen der mittlere Zingfuß leichter unter 
die Kapitalgewinnfttare finken. 

In der Regel ift bei allen, auf perfönlichem Credit beruhen; 
den Gejchäften, ein Theil des bedungenen Zinfes als Affecuranz- 
prämie zu betrachten. Da aber auch die eigene Verwendung 
der Kapitalien mit möglichen Berluften verbunden ſeyn kann, 
ſo wird bei einem gemwiffen Grad des Leihvertrauens der Zinsfuß 
ſehr wenig durch die Affecuranzprämie affteirt, wie dann die 
Erfahrung lehrt, daß der Zinsfuß von Darlehen auf Furze 
Zeit und auf perfönlichen Gredit, häufig und für längere Dauer, 
weit unter dem mitlern Zinsfuß bei Darlehen auf Realcrebdit 
ſteht. Es ift aber einleuchtend,, daß der Grad des allgemeinen 
Leibvertrauend, deſſen Bedingungen wir im erftien Kapitel 
unterfucht , einen wefentlichen Einfluß auf die Kapital» Ans 
haͤufung und folglich, auf die KapitaGewinnfttare und das 
Mietbgeld der Kapitalien ausübt, indem ‚eine bobe Affe 
euranzprämie als eine bloße Entfchädigung für mögliche 
Berlufte, feinen Reiz zur Anhaͤufung gewährt, dem Produ; 
centen aber es unmöglich; macht, Darleihen zu productiven 
Zweden mit Nugen zu verwenden, 

$. 8. 
Bon den Urfachen verfchiedener Erfcheinungen auf dem Kapitalmarkte. 
1) Berfchiedenheit des Zinsfußes im verfchicdenen Ländern. 

Da der Zingfuß, von dem Beftandtheile deffelben abgefehen, 

der die Affecuranzprämie bildet, und unter den möglichen 
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Abweichungen, welche bie eben bezeichneten Verhaͤltniſſe 
beſonders auf kuͤrzere Dauer bewirken koͤnnen, ſich ſtets mit 
der Kapital⸗Gewinnſttaxe ind Gleichgewicht zu fegen firebt; 
fo haben alle jene Urfachen der höhern oder niedrigen Kapis 
talgewinnfte , deren oben ausführlicher gedacht wurde , den 
gleichen Einfluß auf die Höhe des Miethgeldes der Kaps 
talien, und ihre Wirkung druͤckt ſich durch den Marktpreis 
der Kapitalien in beftimmten Zahlen aus, während bei dem 
Austaufch der Dienfte der Kapitalien in den Producten, zu 
deren "Hervorbringung fie mitgewirkt haben, ein ſolches 
ficheres Mittel, den Betrag der Gewinnfttare zu erfennen, 
nicht gegeben if. Es muß ſich daher jene Wirkung durch 
beftimmte Erfahrungen nachweifen laffen. In jo ferne aus 
dem Umftande, daß gewilfe Erfcheinungen, zwiſchen welchen 
aus allgemeinen Gründen ein urfüchlicher Zufammenhang 
behauptet wird, ſich in der Wirklichkeit regelmäßig zu begleiten 
oder zu fofgen pflegen, eine folche Behauptung überhaupt 
ihre Beftätigung erbalten kann, möchte biezu 

1) eine Vergleichung des mittlern Zinsfußes verjchiebener 
Länder und ihres oͤkonomiſchen Zuftandes in einem Zeit: 
punfte der Ruhe und des Friedens dienen, 

Wir haben gefeben, wie in der natürlihen Entwickelung 
des Öfonomifchen Zuftandes, die im Verhältnig zu der vor 
handenen Probuctivfraft der Ländereien zunehmende Bevoͤl— 
ferung, und das ftufenmeife Fortichreiten zur Benugung des 
minder ergiebigen Bodens, das allmählige Sinfen des Zins» 
fußes bervorzubringen, und diefe Urfache durch die Stetigfeit 
ihrer Wirfung zulegt alle andere entgegenwirkende zu über: 
wiegen geeignet it, daß aber, unter fonft gleihen 
Berbältniffen *), in jedem Zuftande die Kapital-Gewinnit 





*) D. b. wenn namentlich die Kunft zu produciren feine bedeu: 
tende Fortſchritte macht, und nicht etwa aufferordentliche Ereigniffe 
ein Sinken der Landrenten bewirken ($. 4 d. Kap. a. E.). 


x 
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tare ‚und folglich der Zinsfuß um fo höher ſteht, je nied— 
riger ber reelle Arbeitslohn iſt, und dag Berbältniß beider 
von der größern oder geringern Leichtigkeit und der Neigung 
zu ſammeln, d. i. von der Schnelligkeit der Anhaͤufung, auf 
der einen Seite und der relativ rafchern oder minder rajchen 
BVolfsvermehrung, und der Genuͤgſamkeit der untern Volke; 
Hafen, auf der andern Seite abhängt. 

Obwohl nun theild die vielfach beftehenden gefeßlichen 
Vorjchriften über den Zinsfuß, theils der Wechfel temporärer 
Einflüffe und die Verſchiedenheit, die zwifchen den einzelnen 
Märkten jedes Landes beſtehen, eine genaue Kenntniß des 
wahren mittlern Zinsfußes eines Landes unmöglich machen, 
fo gewähren die Ericheinungen auf dem Kapitalmarfte dod) 
hinlaͤngliche Refultate, um zwifchen verfchiedenen Ländern 
im Ganzen mit ziemlicher Sicherheit Bergleicyungen anftellen 
zu können. 

Sp unterliegt es feinem Zweifel, daß in Rordbamerifa 
der mittlere Zinsfuß *) und zugleich der reelle Arbeitslohn 
weit höber ſteht, als in den meiften Ländern von älterer 
Eultur. Ein ungeheuerer Reichthum an fruchtbaren Ländereien 
im Verhaͤltniß zur Volfsmenge, und die aus der alten Welt 
dorthin verpflanzte Gultur, gewährt ber Höhe der Kapital: 





*) Während des legten amerifanifh:englifchen Krieges von 1812-1815 
machte die Regierung der Freiftaaten mehrere Anlehen, die, das erfte 
ausgenommen, auf7 Proc. und nod) höher, allein dennod nicht fo hoch 
zu ſtehen kamen, als mande Anlehen, welche verfhiedene europäiſche 
Staaten damals und ſpäter erhoben. Allein der Credit der nord— 
amerikaniſchen Staaten hatte nicht gelitten, die Hilfsquellen waren 
nicht durch langwierige Kriege erfchöpft und die vorhandene öffent: 
lihe Schuld unbedeutend. Vorzüglich wirkte aber der Umftand, daß 
gerade in jener Periode eine fehr beträchtliche Vermehrung der Cir— 
eulationsmittel Statt fand, die, wie aus den nädhftfolgenden Kapiteln 
erbellen wird, immer einen (vorübergehenden) günftigen Einfluß auf 
den Zinsfuß ausübt. 
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Gewinnfte einen weiten Spielraum; läßt eine reiffende Ver⸗ 
mehrung der Bevölkerung und eine. rafche Ausdehnung der 
Production ohne fühlbare Befchränfung ihrer Ausbente zu, 
bei deren Vertheilung dje Induſtrie vielleicht nur deßhalb 
im Vortheil bleibt, weil die hohen Kapitalgewinnfte und 
der noch höhere Arbeitslohn die Mittel zur Anhaͤufung in 
einem Grade gewähren , daß die Schnelligfeit der Volkes 
vermehrung, wenigftens in einzelnen Staaten, der Grenze 
der phyſiſchen Möglichkeit ſich nähert, ohne rafcher als die 
Kapital» Anhäufung fortzufchreiten. 

Höher als in Nordamerika ftehen die Kapitalgewinnfte und 
der Zinsfuß in den füdlichen Ländern jenes Welttheils. 
Man entrichtet dort für dargeliehene Kapitalien 12 bis 16 
Procent Zinfen,, während der Discont in Wechfelgefchäften 
bisweilen auf 20 — 22 Procent jteigt *). 

Wenn diefe Erfcheinung durch den noch groͤßern natürs 
lichen Reichthum, die aufferordentliche Fruchtbarkeit und 
Wohlfeilheit des Bodens der tropifchen und in der Nähe 
der Wenbecirfel gelegenen, gleich dünne bevölferten, Länder 
erflärt wird, fo mag da, wo bie Sclaverei befteht, zu den 
natürlichen allgemeinen Urfachen der hohen Kapitalgewinnfte 


*) Nah Nler. Freih. v. Humboldt: Voyage aux regions Equi- 
noxiales du nouveau continent. Tom. XI. Chap. XXVIU. Essai 
politique sur l'ile de Cuba. P. 410, geben in der Havannab Privat: 
perfonen 12 — 16 Proc. Bei Anleihen zu gefabrvollen Unternehmungen, 
wie zum Megerbandel, werden bis zu 18 — 20 Procent bezahlt. 
Nach Dr. v. Spix, Dr. v. Martius: Reife in Braſilien p. 131, 
ift in Rio: Janeiro der gewöhnliche Zinsfug in laufender Rechnung 
beim Handelsftande 12 Proc., und fleigen die Zinfen in Wedel: 
geihäften oft bis auf 20 — 22 Proc. 

Nach einer glaubwürdigen handſchriftlichen Nachricht von ganz neuem 
Datum, die wir vor und liegen haben, trägt dafelbft, das auf Grund; 
ſtücke geltebene Geld, 12 — 18 Proc. 
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noch eine befondere,, ſolchen Ländern eigenthümliche hin: 
zutreten *). 





+, Wir meinen nicht die hoben Gewinnfte, welche der Negerbandel 
abwirft, und die man bisweilen als die Urſache des hoben Zins: 
fußes angibt, fondern dad Dafepn der Sclaverei. Gene hoben Ge: 
winnjte werden durd die Gefahren des Sclavenhan dels aufgewogen, 
und können keinen Einfluß auf den gewöhnlichen Zinsfug ausüben, 
der von den Gemwinnften in allen Productiondzweigen überhaupt 
abhängt. Mit andern Worten, wenn der Sclavenhändler , der in 
feinen ſchmählichen Unternehmungen glücklich ift, 50 Proc. und mehr 
gewinnt; fo gibt deßhalb ein Darleiber,, der einem foliden Geſchäfte 
vorfteht, nit 12 und 16 Proc. , wenn er biefe in feinem Geſchäfte 
nicht wieder zu erlangen hoffen ann. Der Grund, warum mir der 
Sclaverei einen Einfluß auf die Kapital» Geminnfttare, und folgli 
auf den Zinsfuß, geftatten möchten, liegt darin , daß fie den Mi 
Arbeitslohn in allen Zweigen, worin Sclaven verwendet werden, 
ftets auf feinem nothmendigen Gabe oder demfelben ganz nahe 
zu erhalten geeignet erfheint, und die Kapitalgewinnfte daher unter 
font gleihen Berhältniffen, um fo eber in der Höhe bleibt. Der 
Sclave ift zwar felbft ein Kapital In Zinfen diefed Kapitals 
find nebft deſſen Abnutzung effectio den Unterhaltskoſten beizufchlagen.. 
Aber- died fteht mit unferer Annahme nit im Widerfpruche. Der 
nothwendige, mäßigfte Arbeitslohn, muß binreihen, die Quantität 
der Arbeitskräfte ungeſchwächt, d. b. die Arbeiter und ihre Familien 
wenigftens in ftationärer Zahl zu erhalten. Der Preis des erwachfenen 
Sclaven kann im Durchſchnitt, unter möglihen Schwanfungen, die 
Koften nicht überfteigen,, welche die Erziehung bis zur Arbeitöreife, bei 
der möglichften Beſchränkung dieſes Aufwande , erfordern würde, und 
unter diefer Vorausſetzung erfcheint jener Zufchlag zu. den Koften 
des Unterhalts eines arbeitenden Sclaven für die Zinfen und die 
Abnutzung des Ankaufs-Kapitals felbft als ein Beftandtheil des 
nothbwendigen Arbeitslohned. Ja diefer Kaufpreis muß da, wo die 
Einfuhr der Neger noch in einer fo beflagenswertben Ausdehnung 
fortdauert, in der Regel no unter dem Maß des nothmwen: 
digen Erziehungsaufmands ftehen , indem man fonft für die Ber: 
mebrung der Stlaven in den Pflanzungen, durch Erleichterung und 
Beförderung der Ehe forgen, und nicht den Ankauf der Afrikaner 
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Sn England finden wir den reellen Arbeitslohn, wies 
wohl aus leicht begreiflichen Gründen deſſen Geldfag hoch 


vorziehen würde. Daß der Unterhalt eines Sclaven, ald das Gur: 
rogat des reellen Arbeitslohns, einfchließlich jenes Zuſchlags, viel un: 
bedeutender ift, ald der Arbeitslohn eines freien Arbeiters in jenen 
Gegenden feyn würde, möchte wohl keinem Zweifel unterworfen ſeyn. 
v. Humbold berechnet die Koften des Unterhalts in der Umgebung 
der Havannab, mit Rüdfiht auf die Zinfen des Ankaufskapitals 
und auf die Ruhetage, auf 22 Sols für den Arbeitstag (p. 387 des 
angef. Werfed), das ift weit weniger ald der Lohn eines freien 
Arbeiters in Nordamerika. Nah v. Spir und v. Martius beträgt 
der Taglohn für einen gemietheten Neger in Rio 160 — 240 Reis, 
21 — 30 Sols, und der eines freien Handwerkers 1 — 2 ſpaniſche 

baler (56 — 112 Sol). Der Kaufpreis eined gefunden erwach— 
8* Negers zu Rio wird von demſelben zu 350 — 700 fl. (im 
3. 1817) angegeben, die mit 10 Proc. Zinfen und Zwiichenzinfen 
durch eine Tagesrente (300 für das Say) von 8 — 16 Sols 
innerhalb 10 Jahren vergütet würden, Da die Kapitalgewinnfte in 
den verfchiedenen Productiondzweigen fi in ein angemeflened Ber: 
baltniß zu fegen fuchen, & reelle Arbeitslohn der gemeinen Hand: 
arbeiter aber befonders in der Agricultur auf die angegebene Weile 
nieder gehalten wird ; fo müflen manche Manufacturartitel, weldye 
jedenfall® aus andern Urfahhen in folhen Ländern relativ höher, als 
in bevölferten Ländern im Preife fteben, im Verhältniß zu den 
Bodenerzeugnifien theuerer ſeyn, ald es bei der perfönlichen Freiheit 
aller Arbeiter der Fall wäre. - Bei der natürlichen Entwidelung im 
Zuftand der allgemeinen Freiheit, würde in jenen ändern wahr: 
fheinlih die Kapital» Gemwinnfttare etwas niedriger, der reelle Ar: 
beitslohbn im Durchſchnitt aber böber, als der Unterhalt oder die 
Miethe eines Sclaven, und etwas niedriger, ald der dermalige Lohn 
eines freien Arbeiters für jene Verrichtungen fteben , für welche in 
der Regel Feine Sclaven gebraucht werden ; womit wir aber nicht 
behaupten wollen, daß bei den weitern Fortſchritten der Bevölferung 
der freie Arbeiter, aus Liebe zum Familien»Leben, ſich nicht bei 
gleichen oder höhern Anftrengungen, größere Entbehrungen gefallen 
laffen köͤnne, als die Gewinnfucht der Herren dem Sclaven auf: 
erlegen mag. Dod die Aufhebung der Stlaverei in jenen Welt: 
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erſcheint, eben fo wie ben Zinsfuß, weit niedriger, als 
in Nordamerifa. Aber die Bevölkerung ift im Verhaͤltniß 
zur vorhandenen Naturfraft des Bodens weit dichter, wächlt 
viel langſamer und bat ſich laͤngſt genöthigt gefehen , zum 
Anbau der fchlechteften Ländereien zu fchreiten. Die Grund» 
renten ftehen vom gleicyen Boden weit höher; die Kapitalien 
haben in vielen Zweigen den Dienft der menfchlichen Arbeit in 
größerem Umfang übernommen , das Einfommen, welches 
ohne Arbeit gewonnen wird, ift weit größer, und macht es 
möglich, daß im Verbältniß zu der Nadıfrage, welche 
der jährliche Zumachs an Bevölkerung erzeugt, die Kapital 
Anhaͤufung leichter fällt. 

Sn Holland waren fchon früher ähnliche Verhaͤltniſſe 
von Ähnlichen Erfcheinungen begleitet, und die Folgen der; 
felben würden ſich unter andern auch in den Preifen der 
eigenen Staatseffecten, ohnerachtet der Höhe der öffent 
lihen Schuld, auffallender zeigen, wenn die Lage und die 
Handelsverbindungen des Landes nicht der Anlage angehäufter 
Kapitalien in auswärtigen Fonds günftig wäre. 

in Frankreich und Deutfcdland fteht der Zingfuß 
im Durchichnitt höher als in England und Holland, und nie 
driger als in Nordamerika; der Arbeiter findet dort eine, viels 
Leicht reichlichere , Befriedigung feiner Bebürfniffe, als der 
englifche bei größerer Anftrengung, ohne eine gleich gute Be; 
zahlung, wie in Norbamerifa zu erhalten”. Aber mancher 
Boden, den das Bedürfniß der hochangewachſenen Bevölferung 
in Großbrittanien in Anſpruch nahm, und dem Eigner. eine 





gegenden würde noch ganz andere, für unfern Welttheil nicht 
unwichtige Folgen haben, deren Erörterung aber nicht hieher gehört. 
Ohnehin haben wir für diefe Abſchweifung um Nachſicht zu bitten. 

*) Der Taglohn eines Handarbeiterd in Nordamerika wurde früher 
zu34—4Fr., oder beinahedreimal fo hoch als in Frankreich angegeben. 
Dort find Naturerzengniffe, bier Manufacturartikel wohlfeiler. 
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Rente trägt, würde, in jenen beiden Ländern gelegen, die 
Koften des Anbaues nicht lohnen; und in Nordamerika bleiben 
Ländereien von gleicher Befchaffenheit, wie die minder ergie: 
bigen, die in dem dichter bevölferten Deutichland und Frank: 
reich benutt werden, zur Zeit von dem Pfluge unberührt. 
Weit höher als in Deutſchland und Frankreich wird der 
mittlere Zinsfuß in Rußland angegeben. Aber Fein Land 
der alten Welt ſteht in feiner öfonomifchen Entwidelung 
den nordamerifanifchen Staaten näber, ald Rußland, Sein 
Bodenreichthum wird noch lange einer ſchnell anwachſenden 
Bevökerung, die Erweiterung der Production durd) den Anbau 
fruchtbarer Ländereien geftatten. Wenn aber, wie behauptet 
wird, und wir dahin geftellt ſeyn laſſen, der Marftpreis 
der Kapitalien in Nordamerika niedriger ald in Rußland 
ftebt *), obwohl dort die Bevölkerung fchneller anwaͤchst 
und der Boden, zu defien Benugung fie ſchreitet, noch fruchts 
barer iſt; fo erklärt ſich dieſe Erfcheinung aus der Art und 
Weife, wie die mehrberührten Urfachen das allmäblige Sinfen 
des Zinsfußes bewirfen, und aus der Verſchiedenheit ber, 
Umftände, die auf den reellen Arbeitslohn” einen Einfluß 
ausüben. Wir haben gefeben, daß der Widerftand der arbei 
tenden Klafjen gegen die Uebernahme neuer ungewohnter Ent 
bebrungen, und die daraus folgende Abnahme des jährlichen 
Zuwachſes der Bevölferung, bei fortdauernder gleicher, oder 
nicht im gleichem Verhältniffe abnehmender Anbäufungsfähig- 
feit, jenes Sinfen bewirkt. 


*) Stord fagt: Der Marktſatz des Zinfes bei der beften Sicherheit 
ift in den mehrſten Ländern von Europa 4 — 5 vom. Hundert, in 
Rußland aber 8 — 10. Während des Krieges war er fo hoch geftiegen, 
daß felbft Leute von gutem Leihvertrauen zu 12—15 v. 3. borgen mußten. 
Wir bemerken, daß bier die Zinfen der öffentlihen Effecten, wegen der 
Mitbewerbung ausländifher Kapitalliften, Bein fiherer Vergleichungs⸗ 
Maapftab find, 
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Nun ift in Rußland den Fortfchritten der Bevoͤlklerung 
und der Höhe des Zindfußes im Verhaͤltniß zum reellen 
Arbeitslohne der Umftand günftig, daß die arbeitende Klaſſe 
in ihrem frühern Zuftande an größere Entbehrungen gewöhnt 
war, Die Fortichritte der Givillifation und der Kumft zu 
produciren, überwogen ohne Zweifel die Wirfung der bie 
und da eingetretenen Notbwendigfeit der Benutzung minder 
ergiebiger Ländereien, und gaben die Mittel zur Verbefferung 
ber Lage ber arbeitenden Klaffe, in Vergleichung mit dem 
frübern Zuſtande ). Wenn fi der ruſſiſche Arbeiter mit 
einem zwar gegen den frühern Betrag erhöhten , aber mäf 
figern reellen Arbeitslohn als der nordamerifanifche Arbeiter 
begmügt; fo fanı der Zingfuß, bei einer durch die geringere 
Fruchtbarkeit der zulegt in Anbau genommenen Ländereien 
beftimmten engern Grenze, dennoch in Rußland höber als 
in Nordamerika ſtehen, auch abgefeben von dem oben berübrten 
wahrſcheinlich in einigen nordamerifanifchen Staaten einwir- 
fenden Umſtande. 

Weit entfernt, jene Erfcheinung als im Widerfpruch ſtehend 
mit den angegebenen Gefegen der natürlichen Entwidelung 
bes öfonomifchen Zuftandes zu betrachten, gibt fie vielmehr 
eine Beftätigung derfelben. 

Noch anderer möglichen Einflüffe, wie der Art der Vers 
tbeilung des Eigenthums, des Verhältniffes der Eigenthuͤmer 
zu ben Arbeitern, der größern oder geringern Hinderniffe der 
Ausgleichung der Taren der Productivdienfte durch den Hans 
del ausführlich zu erwähnen, würde ung hier zu weit führen **), 





*) Storch, National: Wirthfchaftslehre. Weberf. von Rau. 8. 1. 
©. 203. 

*) Wenn Länder, die im Verhältniß zu ihrer Fruchtbarkeit ftarker 
bevöffert find, einen höhern Zinsfuß darbieten; fo werden fih in 
der Regel in Anſehung der übrigen auf die Kapitalgewinnfte oder 
auf den Zinsfuß einwirkender Umftände, wie der Neigung zur Spar: 
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Sm Ganzen und Großen genommen zeigt fich alfo, mitten 
unter mannigfaltigen entgegenwirfenden Umftänden , der 
überwiegende Einfluß jener mebrerwähnten Urfache, in 
ber Berjchiedenheit des Zinsfußes aller diefer Staaten, mag 
man bie Erfahrungen eines allgemeinen Friedenszuftand, oder 
den Zujtand eines allgemeinen Krieges zu Rathe ziehen *). 

Jene Verfchiedenheit würde noch größer erjcheinen, wenn 
alle übrigen Umftände , auffer dem Verhaͤltniſſe der Volks— 





famteit, der Genügfamkeit und Arbeitſamkeit der arbeitenden Klaſſen, 
des Leihvertrauens u. f. f., Berfchiedenbeiten zeigen. Häufig wird 
des ungemein boben Zinsfußes in China und Hindoftan erwähnt. 
Allein die Nachrichten uber China enthalten zugleich Vieles, woraus 
der geringe Grad des Leibvertrauend hervorgeht, und in Bengalen, 
wo verfhiedene Urfahen den Arbeitslohn fehr nieder halten, 
überfteigt der Zinsfuß der öffentlihen Fonds wenigſtens nicht 6 Proc 

*) Bei gleihem Leibvertrauen möchten die Preife, um welche die 
Regierungen Kapitalien von verhätnißmäßig gleihem Betrage, im 
eigenen Rande, zu leiben finden, als obngefährer Maßſtab des 
mittlern Zinsfußes verſchiedener Sander gelten können. Bei der Ber: 
gleihung des Börſen-Curſes verfhiedener Staatspapiere bat 
man aber nicht nur den Zujtand des öffentlichen Credits, fondern 
vorzüglich auch den Umftand zu berückſichtigen, ob und in welchem 
Umfange ausländifhe Kapitalien in den öffentlihen Fonds der ver: 
ſchiedenen Ränder fidy angelegt finden. Nicht minder muß man die Größe 
der öffentlihen Schuld und die Bedeutenheit der Tilgungsfonds be: 
rückſichtigen. Die Verſchiedenheit des Staatscredits, der relativen Größe 
der Schuld, des Tilgungsfonde, der Mitbewerbung des Auslandes ıc. 
bewirft daber, daß die Preife der öffentlichen Papiere verfhiedener Län: 
der mehr oder weniger von dem mittlern Zinsfuß derſelben abweichen. 

Die Diecontstaren der öffentlichen Banten können, aus verichiedenen 
Gründen, nod weniger als Bergleichungs : Maaftab gelten. 

Da die Mitwerbung des Auslandes auf dem Marfte der Staats: 
effecten verjchiedener Staaten, den Unterfchied des Zinsfußes, welcher 
diefe Mitbewerbung veranlaßt, aber nie vollftändig ausgleichen fann; 
fo mögen in rubigen Zeiten, da feine den Eredit erfhütternden Ereigniffe 
einwirfen, die Preife der Staatöpapiere, in ihren Abftufungen, wenig: 
ſtens annäbernd auf den relativen Kapitalreihthum ſchließen laffen. 


\ 
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menge zur vorhandenen Naturfraft des Bodens in de viels 
fachen Abftufungen feiner Fruchtbarkeit, fonft gleih, Groß: 
brittanien in der Kunft zu produciren, allen andern, 
Sranfreich und Deutfchland den übrigen nicht überlegen, 
überall die Neigung zur Sparfamfeit , die Genügfamteit 
oder Genußliebe, die Anftrengungen der arbeitenden Klaffen 
diefelben wären. Sie würden Dagegen nicht fo bebeutend 
erfcheinen, und die Gegenwirfungen der, mit der Ent: 
wicelung des Öfonomifchen Zuftandes fortfchreitenden geis 





Zum Theile darnach, zum Theile nach den angeführten Motizen, 
dürfte man folgende Abftufung des Durchſchnittspreiſes der Kapi⸗ 
talien, in den oben genannten Ländern, annehmen. 

England (3', — 4 Proc.), ald niedrigfter Gab. 
Holland, 

Frankreich, 

Deftreih, Preußen, 

Nordamerika, 

Rußland, 

Cuba, 

Braſilien, (12 — 16 Proc.), als höchſter Satz. 

Hiermit ſtimmt ziemlich die Abſtufung der Dichtigkeit der Bevöl— 
kerung überein; 

Es kommen naͤmlich auf eine U] Seemeile: 


Sn England (ohne Irland und Schottland) -. . - . . . 254 
Holland (alte Provinien) - 2 2: 2 2 2 een in. 333 
Srnfreeiih . 2: 2 220. er ER 17% 
Deftreih, Preußen 2: 2 or 1324 — 1311 
Rußland Ceuropäihee) - > 2 2 2 ren 345 
Nordamerika (die 15 atlantifhen Staaten) -. - » 2»... 20 
ROM ee ce) a EEE rät DR 
BER a ce ee ee ee 15 


Die Fleinern deutfhen Staaten find zum Theile dichter bevöffert 
als im Durchſchnitt Deftreih und Preußen und felbft ald Frankreich; 
nach dem Eurfe ihrer Papiere zu urtheilen,, fteht auch der Zinsfuß 
dafelbft etwas niedriger. 
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ftigen Gultur in den relativ mehr bevoͤllerten Ländern 
fichtbarer feyn, wenn ber Iebhafte Verkehr der civiliirten 
Völker die Verbreitung nüslicher Kenntniffe nicht fo ſehr 
begünftigte. Hierin liegt für die jüngern Völker ein Vortheil, 
der ihnen eine viel rafchere Entwidelung geftattet. 

Diefelbe Erfcheinung, wie die Vergleichung verſchiedener 
Länder, bietet aber eine DVergleihung der einzelnen 
Theile deffelben Landes, volfreiche Städte und ihre 
nächften Umgebungen mit entfernten fruchtbaren und minder 
bevölferten Tandftrichen dar. Nur daß ihre Nähe und engere 
Verbindung, durch das Band einer Negierung, die Aus: 
gleichung mittelft des Kapitalübertrags und den lebhaftern 
Productentaufch erleichtert, und in der Negel feine fo bedeu- 
tende Verfchiedenheit wahrnehmen läßt. Aber Fein Zweifel, 
daß in einem großen Lande, wo im Durchſchnitt die Ber 
dingungen eines höhern Zinsfußes vor Handen find, derſelbe 
auf einzelnen Märkten tiefer ſtehen kann, als in ein» 
zelmen Theilen eines andern Landes, das im Durchfchnitt 
einen niedrigern Zinsfuß hat. 


§. 8. 
Forfep ung. 
2) Fallen und Steigen des mittlern Zindfußes auf demfelben Markte. 

Die Veränderungen, die der mittlere Zinsfuß 
eines Landes erleidet, ergeben fich entweder in einer 
ruhigen Entwidelung des Öfonomifchen Zuftandes oder find 
das Reſultat aufferordentlicher Ereigniffe. | 

Es wäre überflüßig, bier wiederholt die Urſache des 
allmähligen Sinkens des Zingfußes zu entwideln, und zu 
zeigen, wie diefelbe theild durch andere fich mit den Fort- 
ſchritten der Gefellfchaft entwicelnden Urfachen, theild durch 
außerordentliche Ereigniffe, in ihrer Wirkung aufgehalten, 
durchkreuzt, aufgehoben und felbft überwogen werben fann, 
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fietd wieder ihre Wirkung fortfegt oder neu beginnt, wo 
jene Gegenwirfung aufhört, unter fonft gleichen Umftänden 
aber der Zinsfuß nicht fteigen oder fallen kann, wenn der 
reelle Arbeitslohn nicht fällt oder fteigt, und dieſes Steigen 
oder Fallen von den Veränderungen in dem Berbältniffe 
der Kapitalien zu der Summe der Arbeitskräfte abhängt. 
Dagegen ift es von Intereſſe, auch hier die Wirffamfeit jener 
Urfache durch die Erfahrung nachzuweiſen. In diefer Hinficht 
bietet zwar der Einfluß, den die gejeglichen Beftimmungen über 
den Zinsfuß ausüben, eine große Schwierigfeit dar, indem 
dadurch entweder der wirkliche Zuftand nicht erfennbar, 
oder die natürliche Entwickelung verhindert wird, Bekanntlich 
pflegen foldye Geſetze durch geheime Trandactionen vereitelt 
zu werben; wo fie ihre Wirkfamfeit äußern , verhindern fie 
aber die Annäherung des wirklichen Zinsfußes an die Kapi— 
talgewinnfttare, indem fie den Befiger von Kapitalien, der, 
weniger gejchickt zur eigenen Verwendung derſelben, jedoch 
durch feine Lage nicht durchaus Davon abgehalten ift , von 
der Mitbewirbung ausſchließen, und die Borggefchäfte auf 
Perſonen beichränfen, welche ihre Kapitalien nur durd; Aus— 
leihen fruchtbar machen koͤnnen, und ſich den gejeßlichen 
Zinsfuß daher gefallen laſſen. Indeſſen liefert die Gefchichte 
Großbrittaniens ein. merfwürdiges Beijpiel des allmähligen 
Sinfend des Zinsfußes , während einer Periode von mehr 
ale 200 Sahren (1546 — 1775), in weldyer die fort: 
fchreitende Bevölkerung eine Erweiterung der Production 
durch neue Urbarmachungen begleiten mußte, und wovon 
uns die Geſchichte feine Nachrichten über fo bedeutende Fort: 
fchritte der Kunft zu produeiren, welche einen entgegen: 
gejegten Einfluß auszuüben geeignet gewejen wären, auf 
bewahrt bat, als allein die letzten 40 Jahre aufzumweijen 
vermögen. 

5 
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Der gefegliche Zinsfuß war nämlich vom 37ften Jahre 
der Regierung Heinrichs des Achten (1546), bis zum 27jten 
Sabre der Regierung Jacob des Erften, 10 vom Hundert, 
und ſank allmählig bis zum Jahre 1714 auf 5 vom Hundert, 
worauf derfelbe ftehen blieb, während der wirkli che Zinsfuß 
bis zur Mitte des vorigen Jahrhunderts auf 3 Procent 
fiel, und diefem Satze, unter verjchiedenen, durch Kriege 
veranlaßte Schwankungen, bis zum Jahre 1792 nabe blieb. 
Das fpätere Steigen erflärt fih aus der Nachfrage nad) 
Kapitalien zur unprobuctiven Verwendung. Wenn aber der 
Zinsfuß im Laufe von 12 Jahren, nad) Herftellung ‚des 
allgemeinen Friedens, noch nicht auf ‚jene fruͤhere Taxe 
zurücgefallen iftz jo darf man dieß den großen Fortjchritten 
in der Kunſt zu produciren zufchreiben , welche eine rafche 
Bolfsvermehrung möglich machten. In diefer Hinſicht vers 
dient bemerkt zu werden, daf die Bevölkerung von England 
und Wales von 1688 — 1766, alfo in 76 Jahren, wahr: 
fcheinlich nur um 2,400,000, und von 1766 — 1792, aljo 
in.26 Jahren, nur um 950,000 Seelen zugenommen bat, 
während die Volfsmenge in der. neuern Zeit jo ſchnell ftieg, 
daß man den Zuwachs von 1815 — 1827 auf mehr als 2 
Millionen Seelen fir Großbrittanien berechnet *). 

Mit Recht wurde wohl behauptet, daß. der gefegliche 
Zinsfuß dem wirflihen Marftpreife der Kapitalien folgte 
und denfelben nicht regulirte, 

Gleichen Gang nahmen die gefeglichen Beftimmungen über 
den Zinsfuß in Frankreich. Im Anfange des I6ten Jahr— 
bunderts war es verboten, Nenten unter dem zehnfachen 
Betrage der jährlichen Keiftung zu Faufen; fo daß aljo der 





*) In dem zweiten Berichte des H. W. Jacob, über den Anbau 
und Abjak des Getreides in mehreren europäischen Eontinental:Staaten, 
1828, p. 108, ift der wahrficheinlihe Zuwachs feit 1815 zu 2,400,000 
Seelen angegeben. 
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Gläubiger nicht über 10 Procent feines Kapitald beziehen 
durfte. Sm Jahr 1576 beftimmte Garl IX. diefe Tare und 
den Zingfuß auf "4. (8’/, Proc.), im Jahr 1601 Heinrich 
IV. auf "4, (6’4 Proc.), im Jahr 1634 Ludwig XII. 
zu "As (5% Proc), im Jahr 1665 Ludwig XIV. zu 7%, 
(5 Proc.). Nachdem der, durd; Law gefchaffene, Papier: 
Kapitalreichthum vorübergehende PVerirrungen der Geſetz— 
gebung herbeigeführt hatte, welche den Zinsfuß anfänglich 
auf 4 (2 Proc.) und dann auf 4, (3%, Proc.) gefegt, 
fam man im Jahr 1724 auf die Tare von 5 Proc, zurück, 
Das allmählige Sinfen des Zinsfußes führte im Jahr 1766 
die Herabfegung der gefeglichen Tare auf 4 vom Hundert 
berbei, welcher aber, in Gefolge aufferordentlicyer Ereigniffe, 
fo wie der fpätern größern Regſamkeit der Production, wieder 
eine Erhöhung folgte. 

Daß jene Urfache des Sinfens der Gewinnfte nur langſam 
wirfen kann, liegt in der Natur der Sache, indem bei 
jedem Puncte, wo die Erweiterung der Production durch 
den Anbau fchlechter Ländereien ꝛc. bedingt ift, und fodann, 
in Gefolge der langfamern Fortfchritte der Bevölferung und 
der fortdauernden Anhaͤufung, der Zinsfuß fällt, ſogleich 
wieder eine Rüdwirfung eintritt, die ein weiteres Fallen 
für laͤngere Zeit verhindert, Wenn die Gefchichte des ver; 
floffenen Jahrhunderts ähnliche Beiſpiele eines almähligen 
Sinkens des Zinsfußes im verfchiedenen Ländern, während 
einer Periode der ruhigen Entwickelung, darbietet, die feine 
bedeutende Fortfchritte in der Kunſt zu produciren aufzus 
weiſen batz fo ftellt dagegen eine Vergleichung der Lage der 
arbeitenden Klaſſe des Zinsfußes und der Bevölferung von 
den legten 40 — 50 Jahren, und in der gegenwärtigen 
Zeit, die Stärke des Einfluffes in ein helles Licht, den 
die fortfchreitende Gultur, die Verbefferung des Aderbaueg, 
neue Erfindungen zur Erleichterung und Vermehrung der 
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Erfolge der Production, in entgegengefegter Richtung, aus⸗ 
zuiben geeignet find. In vielen Ländern zeigt Die Erwei- 
terung der Beduͤrfniſſe, welche die arbeitenden Klaffen in 
verhältnigmäßigen Abftufungen zu befriedigen im Stande 
find, von der Erhöhung des reellen Arbeitslohnes, während 
der Zinsfuß, aus verfchiedenen Urfachen noch höher als vor 
30 — 40 Sabren ftebt. Bei der gleichen Productionsmethode, 
in den Manufacturen, bei dem gleichen Zuftande des. Ader- 
baues in Beziehung auf Gattung der Producte, und Die Art 
des Iandwirtbfchaftlichen Betriebs, wie vor 40 — 50 Jahren, 
würde die gegenwärtige Bevölkerung nicht beftehen können, 
ober, bei der tiefſten Erniedrigung des reellen Arbeitslohneg, 
jeder Zuwachs aufhören und damit jede Nachfrage nach 
neuen SKapitalien *). 

Die Schwankungen des mittlern Zinsfußes, welche, 
unter fonft gleichen Umftänden, d. i. ſo lange die 
Production der Bedürfniffe der arbeitenden Klaffe nicht auf 
die bezeichnete Weije erfchwert oder erleichtert erſcheint, durch 
die Veränderungen eintreten, ‚die ſich im Verhaͤltniſſe der 
Kapitalanhäufungen zu der Nachfrage nad) neuen Kapitalten 
ergeben, können in ruhigen Zeiten nicht bedeutend ſeyn, 
weil mit einer rafchern Anhaͤufung, weldye bie Kapitals 
Gewinnjttare erniedrigt, fich die durch das Steigen des 
reellen Arbeitslohnes beförderte Schnelligkeit: der Volks— 
vermebrung in gleiches Verhaͤltniß zu fegen fucht, und das 
Fallen des Arbeitslohnes, bei der jchneller als die. Kapital 
Anhaͤufung fortichreitenden Bevölkerung, deren Fortichritte 
hemmen würde. 


*) Man denfe nur an die Wirkung des allgemein verbreiteten Kar: 
toffelbaues,, der Einfuhrung der Stallfütterung,, Aufbebung der Brache 
u. f. f., an die mannigfaltigen Erfindungen im Mafchinenwefen, an 
die Erleichterung der Eommunicationen durch Straßen: und Eanal: 
bauten ıc. ü 
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Allein aufferordentlihe Ereigniffe können das 
Verbältniß der Kapitalgewinnfte und des Zinsfußes zu dem 
reellen Arbeitslohne, unter fonft gleichen Umftänden, bedeutend 
und plößlich afftciren, ſowohl bei ihrem Eintritt und während 
ihrer Dauer, als in der Periode, die auf den Zeitpunct 
folgt, wo fie zu wirfen aufhören. Die wichtigften Ereigniffe 
diefer Art find, nad) der Größe ihrer Wirkung, die Beduͤrf⸗ 
niffe der Regierungen in Zeiten des Krieges. Mit dem 
Einfluß, den die Erhebung von Anleben zu unfruchtbaren 
Zweden ausübt, trifft noch die Vernichtung von Productiv: 
Kapitalien durch Verheerungen, und auf manchen andern 
Wegen zufammen, Die Nachfrage nad) Kapitalien zu uns 
productiven Zweden muß den Zinsfuß wie die Kapital 
Gemwinnfttare erhöhen und, unter fonft gleichen Umftänden, 
den reellen Arbeitslohn vermindern. 

Wenn die Wirfung diefer Nachfrage, wegen des mög« 
lichen Einfluffes des Mißtrauens in die Hilfömittel der 
Regierungen zur Erfüllung der übernommenen Verbindlich— 
feiten, nicyt gemau nad) dem Zinsfuß, zu welchem fie Ans 
leben finden , bemefjen werden kann; fo lehrt doch bie 
Erfahrung, daß der aufferordentliche Aufwand, den ein 
lange dauernder Krieg zu erfordern pflegt, den mittlern 
Zinsfuß, bei vollfommenem Vertrauen, leicht um 25 — 50 
Proc. der fruͤhern Tare auch da erböbt, wo die nach— 
theifigen Folgen des Kriegs nicht unmittelbar fühlbar find, 

Allein, wenn man die Größe des Auſwands an Kapi- 
talien, die während folcher Kriegsperioden in manchen Fäns 
dern gemacht wurden, betrachtet; fo feheint oft das wirklich 
eintretende Steigen des mittlern Zinsfußes mit der Staͤrke 
ber wirfenden Urjache nicht im Verhältniffe zu ftehen. Eben 
fo fcheint auch der reelle Arbeitsiohn nicht auf eine ent- 
forechende Weiſe affteirt zu werben. 
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In diefer Hinficht ift nun zuworberft zu bemerken, daß 
der Nachfrage nad) Kapitalien zu unproductiven Zweden, 
welche den Preis der Kapitalien zu erhöhen ftrebt, der 
Umftand entgegen wirkt, daß viele Hände dem friedlichen 
Gefchäfte der Production entzogen werden, was für ſich 
allein die Induſtrie-Gewinnſte zu erhöhen geeignet ift. Da 
nun unter font gleichen Verhältniffen die mittlere Kapitals 
Gewinnfttare oder der mittlere Zinsfuß nicht fteigen Fann, 
obne daß der mittlere reelle Arbeitslohn fällt; fo iſt es 
erflärlich, daß zwei verfchiedene Urfachen, wovon die eine 
jene Tare, die andere die Induſtrie-Gewinnſte zu erhöhen 
geeignet wäre, ſich theilweife in ihrer Wirkung aufheben. 

Berjchiedene Urfachen aͤußern in Kriegszeiten aber noch 
einen, die Wirkung des erböbten Zinsfußes auf den reellen 
Arbeitslohn, fo wie die Wirfung der flärfern Nachfrage 
nach Kapitalien auf den Zinsfuß, durchfreugenden Einfluß. 

1) Der Krieg nöthigt zu größern Anftrengungen, 
welche die Erfolge der Production erhöhen, Es ift nicht nur die 
erhöhte Thätigfeit der arbeitenden Klaffe, die in Betrachtung 
fommt, fondern nody der Zuwachs, den fie an manchen 
Individuen erbält, welche die Rube und Behaglichkeit bei 
einem mäßigen Einfommen, der Vermehrung dejjelben durd) 
productive Arbeit oder Unternehmungen vorzogen, und, durch 
den Drang der Umſtaͤnde einmal zu einem tbätigen Leben 
aufgeregt, ihre Kräfte dem Dienfte der Production auf 
irgend eine Weile widmen. 

2) Das Productiv: Kapital erhält auf mannigfals 
tigen Wegen oft einen bedeutenden Zuwachs. Die Vers 
brauchsvorräthe jener Verfonen, welche zu den Gejchäften 
ber Production übergeben , erbalten von diefem Augenblice 
an die Eigenichaft eines Neproductivs Kapitald. Der ſtei— 
gende Zinsfuß reizt auch den Wohlbabendern, die zur uns 
productiven Berzehrung beftimmten Vorraͤthe zu vermindern. 
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Manche dauernde Gegenftände,, welche feinem probuctiven 
Zwede dienten, verwandeln fich in umlaufende ober ftehende 
Kapitale *). 

3) Der Einfluß, den die Nachfrage nach Kapitalien zur 
unfrudytbaren Verzehrung auf gleiche Weife auf den Zingfuß 
und auf die Kapital-Gewinnfttare ausübt, wird ferner durch 
eine natürlicdye Ruͤckwirkung, welche die Erhöhung des Zins⸗ 
fußes auszuüben geeignet ift, zum Theile wieder aufgehoben, 
Diefe Erhöhung gibt nämlidy einen verftärften Reiz zur 
Anhäufung, und kann bei der, eine längere Periode hindurch 
regelmäßig fortdauernden Verzehrung von Kapitalien in uns 
fruchtbarem Aufwand, bewirken; daß größtentbeils nur folche 
Kapitalien wieder vernichtet werden, die ohne jenen vers 
ftärften Reiz zur Anhaͤufung nicht gefammelt worden wären. 

Diefe Rüdwirfung wird da um fo fühlbarer, ober mit 
andern Worten die Fähigfeit, Kapitalien zur unfruchtbaren 
Berzehrung, bei verftärftem Reize biezu, anzubäufen, um fo 
größer feyn, je mehr jene Urfachen eines allmähligen Sins 
kens des Zinsfußes in den vorbergegangenen ruhigen Zuftande 
ſich bereits entwickelt haben, d. b. je höher durch das ſtufen⸗ 
weife Fortichreiten zur Benugung der minder ergiebigen Läns 
dereien die Bodenrente geftiegen und je größer die Summe 
ber Rapitalgewinnfte ift, die fich, durch die vervielfältigte Ans 
wendung der Kapitalien auf die oben ($.3) bezeichnete Weife, 
felbft während des Sinkens der Tare, im Ganzen relativ 
vermehren kann. Je nad) der Art, wie jenes Einfommen, 
das ohne Arbeit gewonnen wird, ſich vertheilt findet, wird 
eine mäßige Erhöhung des niedrigen Zinsfußes einer zahl 


*) Wie viele Kloftergebaude faben wir nicht in Werkſtätten der 
Manufacturen verwandeln. Obwohl aber ftehende Kapitalien nicht 
mehr in Umlauf gezogen werden können, fo üben die vorhandenen 
Anlagen doc mittelbar einen Einfluß aus. f 
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reiche Klaffe von Perfonen einen hinlänglichen Reiz geben, 
einer fünftigen Verbeſſerung ihrer Lage, augenblidliche Ger 
nüffe zum Opfer zu bringen. 

4) Erhöhte Auflagen, die Iebhaftere Nachfrage nach mans 
chen Erzeugniffen, die überhaupt den Kriegszuftand begleitet, 
oder am Schauplate des Krieges, durch die Anweſenheit 
einer größern Zahl von Gonfumenten, entiteht, der Drang 
der Noth, fpornen alle Kräfte zur größern Regſamkeit, und 
Auffern auf die Fortfchritte der Kunft zu produ— 
ciren einen mehr oder weniger fühlbaren Einfluß aus. 

Alle diefe Umftände find geeignet, den Einfluß der ftärfern 
Nachfrage nach Kapitalien zur unprobuctiven VBerzehrung auf 
den Zingfuß, fo wie Des Steigend des Zinsfußes auf den reellen 
Arbeitslohn in Perioden des Krieges, entgegen zu wirken. 

Wenn aber während der längern Dauer einer ſolchen 
Periode, der gegebene Reiz zur Anhäufung fortwährend 
neue Kapitalien auf den Markt brachte und dann ploͤtzlich 
die Nachfrage zur unproductiven Verzehrung aufhört; fo 
wird der Zingfuß ſchnell eine Herabfegung erleiden. Die 
gleichzeitige Erhöhung des reellen Arbeitslohns ift dann der 
Beichleunigung der Volkövermehrung günftig; während aber 
dadurch die Nadıfrage nad) neuen PBroductiv » Kapitalien 
verjtärft wird, kann die längere Zeit unterhaltene Neigung 
zur Anhäufung von Kapitalicn, welche einen regelmäßigen 
Abflug in die Staatscaffe fanden, aud) bei vermindertem 
Reize noch lange wirkffam feyn, und die noch rafcher, als 
die beſchleunigte Volksvermehrung, wachſende Anhaͤufung, 
ein weiteres allmaͤhliges Sinken des Zinsfußes bewirken. 
Dieſes wird ſelbſt dann noch eintreten koͤnnen, wenn auch 
in einem ſolchen Zuſtande, die Erweiterung der Production 
zum Unterhalt der wachſenden Volksmenge durch die Fort— 
ſchritte der Kunſt zu produciren erleichtert und dadurch die 
Grenze der Kapital-Gewinnſttaxe erweitert erſcheint. 


* 
% 
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Wenn man nun die mannigfaltigen Urfachen der Er; 
böhung und Verminderung des mittlern Zinßfußes über: 
blickt; fo ift es klar, daß ein Steigen oder Fallen eben 
fowohl ein Zeichen der Prosperität, ald die Wirfung nad) 
theiliger Verhaͤltniſſe ſeyn kann. Wenn unter fonft gleichen 
Berbäftniffen , die Neigung zur Sparfamfeit wächst, dem 
Sinn für Häuslichfeit und einfache Lebensweife der Hang 
zum Lurus und zur Berfchwendung weicht, oder wenn Die 
Früchte erhöhter Anftrengungen und der Fortfchritte in der 
Production welche die gleiche Anftrengung mit einem größern 
Erfolg belohnen, ftatt der Genußliebe eine vollfommene 
Befriedigung gefteigerter Bedürfniffe zu gewähren, von der 
Genügfamkeit angehäuft werden; fo kann das Sinfen des 
Zinsfußes , in feinen Urfachen und Folgen, nur als eine 
Wohlthat betrachtet werden. 

Ein Gefühl von Unbehagliczfeit wird dagegen ein folches 
Sinken begleiten, wo, in Folge eines langen Stillftandes, 
in der Berbefferung des Aderbaues und der Gewerbe, 
oder des Berluftes von Abfagwegen ıc., die fortichreitende 
Bevölkerung ihre Bedürfniffe einfchränfen muß, die ars 
beitende Klaffe in eine kuͤmmerliche Lage verfegt , die Fort: 
fchritte der Bevölferung dadurch zulegt aufgehalten werden, 
und die fortdauernde gleiche oder felbjt viel langfamere Ans 
haͤufung der Kapitalien, bei noch langfamererm Anwachſen 
der Bevölkerung oder bei deren Stagnation, die Kapital 
Gewinnfttare nieder hält. 

Das Steigen des Zinsfußes ift die Folge günftiger Um— 
fände, wenn die Erweiterung der Kenntniffe, von welchen 
bie Production Nugen zieht, neue Entdefungen und Erfins 
dungen den Aderbau und die Gewerbe in fchnellen Schritten 
zu einer böbern Stufe der Vervollfommnung führen , die 
Vermehrung der Producte, bei dem gleichen Aufwand an 
Kraft und Kapital, die Grenze der Kapital» Gewinnfttare 
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und des Arbeitslohnes für laͤngere Zeit bedeutend erweitern, 
eine ungewöhnlicdye Regſamkeit in allen Zweigen der Pros 
duction erweden, und unter folchen Umftänden die wachfende 
Volksmenge eine vermehrte Nachfrage nad) Kapitalien erzeugt. 


$. 9. 
Fortſetzung. 


5) Miethgeld der Kapitalien bei Darleihen auf kürzere oder längere Zeit. 
Mittlerer Zinsfuß und Discont, 


Obwohl die Kapital-Gewinnfttare fich ftets in allen Zweigen 
der Production ind Gleichgewicht zu fegen ftrebt; fo bewirkt, 
wie bereitd bemerkt ward , der Wechfel der Nachfrage und 
des Ausgebots auf dem Marfte der Producte mannigfaltige 
Schwankungen von längerer oder fürzerer Dauer. Diefe 
Wirfung äuffert fich auf ähnliche Weife auf dem Kapitalmarfte. 

So wie Umftände, weldye der SHervorbringung einer 
Gattung von Producten günftig find , die disponiblen Kas 
pitalien diefem Productiongzweige zuführen; fo werden, unter 
entgegengefegten Umftänden, die einem leidenden Zweige zus 
gewendeten Kapitalien, fo weit dies möglich it, wieder 
entzogen. 

Mer die erfte Zeit. günftiger Verhältniffe, welche einem 
Productiongzweige höhere Gewinnfte verfprechen, benugt, 
entfchließt ſich leicht, auf eine fürzere Dauer, für ein er 
borgtes Kapital ein ftärfered Miethgeld zu bezahlen. 

Ber eine Stodung in feinen Gefchäften wahrnimmt und 
die Wiederkehr einer Ichhaftern Nachfrage erwartet, wird 
den Theil feines Kapitals, den er ohne Nachtbeil aus der 
eingeleiteten Verwendung berausziehen kann, gerne gegen 
ein geringeres Miethgeld einem Andern auf fürzere Zeit 
überlaffen. 

In diefer Beziehung darf die BVerfchiedenheit nicht ums 
beachtet bleiben, die zwifchen den Hauptzweigen des National: 
haushalts herrſcht. 
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Nach dem gewöhnlichen Gange der Dinge ift das Bes 
bürfniß an Kapitalien im Ackerbau, fo wie die Anhäufung 
in den Händen der aderbauenden Klaffe, feinem bedeutenden 
ſchnellen Wechſel unterworfen. Dem gewöhnlichen Wechſel 
der Nachfrage nach einzelnen Gattungen von Producten 
and des Ausgebots, Fann die Production folgen, ohne Kapis 
talien einer eingeleiteten Verwendung oder die Induſtrie— 
Fräfte einer. gewohnten Befchäftigung zu entziehen, weil das 
landwirtbichaftlicye Gewerbe in der Regel in einer Hand die 
verjchiedenartigften Productionen umfaßt. 

Die Urfachen, welche im Allgemeinen eine Ber 
mehrung der Nachfrage nach AderbausProducten bewirken, 
üben aber ihren Einfluß auf die Kapital-Gewinnfttare über: 
haupt, oder auf den mittlern Zinsfuß aus, 

Der gewöhnliche Wechfel der Fruchtbarfeit der Jahre ift 
von feinem bedeutenden Schwanken der Gewinnfte begleitet, 
da der Handel die Ueberſchuͤſſe des ergiebigeren Sahres aufs 
nimmt , und das in der Regel einer fchnellen Veränderung 
nicht unterworfene Bedürfnig an Aderbau: Erzeugniffen in 
unfruchtbaren Jahren die Borräthe aufzehrt, die Preife der 
Producte aber den Unterſchied der Ergiebigkeit zwiſchen eins 
zelnen Productionsperioden mehr oder weniger ausgleichen, 
Die Unficherheit der Erfolge hält ab, in einem reichen Jahre 
die Production ſogleich einzufchränfen, und in einem minder 
ergiebigen dem Aderbau fogleich eine größere Ausdehnung 
zu geben, Nur aufferordentliche Ereigniffe, wie 3. B. eine 
eintretende Theurung, fünnen den Reiz zur Anlage von 
Kapitalien im Aderbau plöglich verftärfen und der aderbauens 
den Klaffe des Landes, das für eine fruchtbare Erndte einen 
ungewöhnlichen Abſatz fand, einen bedeutenden Kapitalzuwachs 
gewähren; fo wie eine ungewöhnliche Ungunft der Verhält: 
niffe, deren Wirkung in einem weiten Umfreife in der Der: 
minderung des Productiv- Kapitals des Landmanns fühlbar 
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ift, eine ftärfere Nachfrage zur Ergänzung des Reproductiv⸗ 
Kapitals hervorrufen. 

Die Kapitalien, welche die landwirthſchaftliche Production 
in ihrem regelmäßigen Fortfchreiten, ober, in Folge auſſer⸗ 
ordentlicher Ereigniſſe, aber anzieht , verbinden ſich mit 
derfelben auf eine Weife, welche die Nüdfehr in den Umlauf 
unmöglich macht, oder durch die Nachtheile, weldye mit der 
Verminderung des Betrieböfapitald verbunden find, erjchwert- 

Die Kapitalien, welche der Aderbau auf dem allgemeinen 
Kapitalmarkte begehrt, will er daher auf die Dauer be 
nutzen, fo wie die Kapitalien , die ſich in den Händen ber 
Landeigner und Landwirthe ſammeln, und ihre Anlage im 
Ackerbau nicht erhalten fünnen, da deſſen Bebürfniffe nicht 
ſchnell wechfeln, für Tängere Zeit angeboten werben *). 

Dagegen it das Verhältniß der Nachfrage nad) ben 
Producten der Manufacturen zu dem Angebote größer 
ren Schwanfungen unterworfen ; von den mannigfaltigen, 
von einander gefchiedenen Zweigen blüht bald der eine, 
bald der andere mehr auf; hohe Gewinnfte reizen zu fchneller 
Erweiterung der Production , deren Refultate nicht von 
Raturereigniffen abhängen , fondern dur; die Willkuͤhr des 
Unternehmers beftimmt werden ; die Berlufte, welche die Lieber: 
führung des Marktes oder die Abnahme der Nachfrage be 
reitet, nöthigen zur Einfchränfung der Production, und da ein 
mehr oder minder bedeutender Theil der darin angelegten Ka: 
pitalien in den Umlauf zurückkehren kann, fo erfolgt diefe Ab- 
löfung, fo weit fie möglich ift, ohne den Ertrag der ftehenden 
Kapitalien, womit ſich jene verbinden , zu verlieren , ober 
allzufehr zu fchmälern. Solche Schwanfungen des Zufluffes 
und Abfluffes der Kapitalien werden aber einzelne Zweige 


*) Die Anleben auf kurze Periode find da, wo der Weinbau die 
Hauptprodustion bildet , häufiger. 
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um fo häufiger und in ftärferem Maaße erfahren, je weniger 
die Producte, die fie liefern, Gegenftand eines dringendern 
allgemeinen Bebürfniffes find , und je verhältnigmäßig we; 
niger die Kapitalien , die denjelben gewidmet werben ſich 
darin befeftigen. 

So kann das Zufammentreffen günftiger Gonjuncturen 
für mehrere Zweige der Manufactur-Induftrie plöglich eine 
fiarfe Nachfrage nad) Kapitalien auf dem SKapitalmarfte 
verurfachen, und wenn jeder Mitbewerber auch weiß , daß 
allmählig die Gewinnfte diefer Zweige ſich ins Gleichgewicht 
mit andern fegen werden ; fo wird er, um die Gunjt des 
Augenblidsd zu benugen, ein den mittleren Zingfuß übers 
fteigendes Miethgeld zu entrichten , fi) um fo leichter ent: 
ſchließen, da, fobald jener Zeitpunct eintritt, er entweder 
fein Kapital wieder reduciren kann, oder durch erneuerte 
Darlehen auf längere oder Fürzere Zeit, ſich die Mittel zur 
Fortfegung feiner Production in der gewonnenen Ausdeb- 
nung zu verfchaffen hofft. Eben jo wird der Unternehmer, 
der, in Gefolge ungünftiger Verhältniffe, feinen Productiv; 
Fonds verminderte, und die Rückkehr befferer Umftände 
erwartet, Teicht der feften Anlage eine zeitliche Ueberlaſſung 
feiner disponiblen Kapitalien an eimen Entlehner um ge 
ringere Zinfe vorziehen. 

Den ftärffien Schwanfungen ift dad Bebürfniß an Kapi⸗ 
talien unterworfen , welche dem Handel gewidmet find, 
Der häufige Wechfel der Ereigniffe, welche im Steigen oder 
Sinfen der Preiſe, von einer Periode zur andern, auf 
bemfelben Marfte, oder eine Berfchiebenheit ber Preiſe auf 
verjchiedenen Märkten bewirken oder erwarten laffen, reizen 
zur Ausdehnung der Unternehmungen, oder Iähmen die 
Handelsthätigfeit, und da diefer Zweig der Production feine 
feite Anlagen erfordert , die Ausdehnung des Handels nie 
durch den Mangel an tauglichen Snduftriefräften zum Be 
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triebe deffelben aufgehalten, und die darin angelegten Ka; 
pitalien leicht wieder zurüdgezogen und ausgeboten werden 
fönnen ; fo fließen aus den Kandlen des Handels eben fo 
oft bedeutende Kapitalien ab, die auf dem Marfte ausgeboten 
werden , als periodiſch fich eine ungewöhnlich ftarfe Nady 
frage einftellt. 

Sn einem Lande, das eine blühende Induſtrie, einen be 
deutenden Iebhaften Handel, einen großen Reichtum ums 
laufender Kapitalien befist , bildet ſich eine eigene Klaffe 
von Perfonen, welche die Ausgleichung zwiſchen dem perio- 
difchen Ueberfluffe an Kapitalien bei einzelnen Zweigen ber 
Snduftrie und des Handeld und einzelnen Individuen auf 
der einen, und dem wachfenden momentanen Beduͤrfniſſe 
anderer Zweige und Individuen auf der andern Seite über: 
nehmen. Dies find die Wechsler, deren Zahl, fo wie die 
Ausdehnung ihrer Gefchäfte und die Größe ihrer Fonds, im 
Berhältniffe zu ftehen pflegt mit dem Reichthum des Landes, 
und vorzüglich mit der Ausdehnung des innern und Auffern 
Handels. Inden Händen derfelben fließen die Fonds der Per; 
fonen zufammen, welche für eine etwas längere oder fürzere 
Zeit feine Anwendung davon zu machen wiffen ; die Einfünfte der 
Kapitaliften, ehe fie derfelben zu ihren Ausgaben bedürfen, 
oder die erfparten Summen auf irgend eine Weife fruchtbar 
anzulegen Gelegenheit finden ; die Kapitalien , die ihnen 
zurüc gezahlt werden , und für die fie neue Anlagspläge 
fuchen; die Fonds des Kaufmanns, die er für fünftige Zab- 
lungen , oder Auffäufe , oder auf unvorhergefebene Fälle 
zuruͤckhaͤlt; die Kapitalien , die bei Abnahme des Handels 
frei geworden; die Einnahmen des Fabrifanten bis zu dem 
Augenblide, der zum Einfauf der rohen Stoffe günftig ift; 
die Summe, die durch Beichränfung feiner Production, bei 
ſtockender Nachfrage nach feinen Waaren , in feiner Gaffe 
ſich fammeln. Dagegen ftellen ſich bei den Bankiers andere 
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Perfonen ein, die ſich im umgefehrten Falle befinden, und, 
mittelft des Disconts ihrer Wechjel, oder durch Darleihen 
auf kürzere oder etwas längere Frift, die Fonds erhalten, 
welche auf jenem Wege in die Caſſe der Wechsler gefloffen find, 

Se größer diefe Summen find, und je geringer die Nady 
. frage nach Kapitalien ift, defto wohlfeiler wird der Discont. 
Bei fteigender Handelsthätigkeit muß der Bankier, um den 
Rücforderungen der ihm anvertrauten Fonds zu genügen, 
feine: Disconts befchränfen, und die wachfende Nachfrage 
fteigert den Preis der Kapitalien, deren Benutzung auf fürs 
zere Zeit, oder auf laufende Rechnung, verlangt wird. 

Es bilden ſich alfo zwei verjchiedene Kapitalmärfte ; 
indem zur feften Anlage auf längere Zeit, und nach dem 
Wechſel der Ereigniffe,, die auf den Handel und auf ven 
Abſatz der Amduftrieerzeugniffe einen Einfluß ausüben, auf 
mehr oder weniger kurze Zeit Kapitalien gefucht werben, 
So ift auch das Angebot verfchieden. 

Wer anf längere Zeit Kapitalien gibt oder empfängt, 
überfchaut die gewöhnlichen Scwanfungen der Kapital: 
gewinnfte, und jchägt den Preis nach einem Durchfchnitte 
von einem längeren Zeitraume, Aus der Summe der indis 
viduellen Urtheile der Entlehner und Darleiher bildet fich der 
mittlere Zinsfuß. Wer auf fürzere Zeit Kapitalien fucht 
oder anbietet , zieht die Verhältniffe des Augenblicks zu 
Ratbe. 

Daher weicht der Discont häufig von dem mittleren 
Zindfuße bedeutend ab. So fchwanfte derfelbe in einer 
Reihe von Jahren in Deutfchland und Franfreich zwijchen 
2 und 10 Procent, während der Zinsfuß von Darleihen 
auf längere Zeit, bei gleicher Sicherheit, 4%, 5—6 Proc. 
betrug. Zwifchen den einzelnen Plägen eines großen Markt: 
gebieteö bietet auch der gleichzeitig beftehende Discont eine 
größere Verfchiedenheit dar, als ſich auf die Dauer zwifchen 
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dem mittleren Zinsfuße erhalten könnte. Auf demfelben 
Marftgebiete wird ſich zwar, wie wir geſehen, fo wie die 
Gewinnfte von den im Aderbau, in Manufafturen und im 
Handel angelegten Kapitalien, eben jo der mittlere Zinsfuß 
von dem diefen Zweigen von einer Hand zur andern zuflief- 
fenden Kapitalien ins Gleichgewicht zu fegen fuchen ; "allein 
der Wechfel der Ereigniffe kann oft in einer längern Periode 
den Discont über oder unter dem mittleren Zingfuße erhal 
ten. Die Ueberfchüffe, welche ſich in den Händen ber acker⸗ 
bauenden Kaffe fammeln, werden leichter der Agricultur 
zugewendet, fo wie die umlaufenden Kapitalien, weldye der 
eine oder andere Zweig des Handels oder der Manufacturs 
Induſtrie ausftößt, leichter einem andern Zweige derfelben 
angeboten werben, und dann richtet fich der Zingfuß von 
ſolchen Darleihen mehr oder weniger nach den Gewinnften, 
welche die Kapitalien in der Verwendung abwerfen, der jie 
gewidmet werden. Nur eine bedeutende und lange dauernde 
Ungleichheit im Ertrage wird die Kapitalien von einer Geite 
auf die andere Ienfen. 

Einigen Einfluß üben aber die Umftände, welche den 
Discont erhöhen oder herabjegen , auch auf den Preis ber 
Kapitalien,, die für laͤngere Zeit gejucht oder angeboten 
werden ; fo wie überhaupt die periodiihe Abweihung 
des Marktpreiſes der auf bie Dauer übertragenen 
Kapitalien von der mittleren Kapital: Gewinnfttare um jo 
ftärfer feyn wird, je größer, unter fonft ganz gleichen Bers 
hältniffen des Angebots und der Nachfrage, die Schwierig, 
feit iſt, welche die Darleiher verhindert , ihre Kapitalien 
felbft anzuwenden. Aufferordentliche Ereigniffe, weldye einem 
Theile der Gefellfchaft befonders günftig find, und bie jchnelle 
Anhäufung von Kapitalien oft auf Unfoften der andern 
Klaſſen erleichtern, können eine folche Abweichung um fo 
eher bewirken, wenn die Umftände nicht zugleich dem begün- 
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figten Theile zur eigenen Benugung einen Reiz gewähren. 
Auch Auffert in jener Beziehung, im Verhaͤltniß der Nach— 
frage zum Angebot, die Zahl der, ald Darleiher und Ent- 
lehner einander gegenüber ftehenden Perfonen einen Einfluß 
aus, und fann, wie wir im fechsten Kapitel ausführlicher 
zu zeigen Veranlaffung finden werden, dem einen ober 
andern Theil auf einem mehr oder weniger befchränften 
Marfte die Vortheile einer monopolartigen Stellung für 
fürzere Dauer gewähren. Bon dem Einfluß, den die Ber: 
änderungen in dem circulirenden Medium auf den Discont 
augzuüben geeignet find, werden wir im vierten Kapitel 
ausführlicher zu handeln Gelegenheit finden. 


(. 10, 
Zindfuß der Darleihen, welche Regierungen erheben. 

Die Regierungen vorzuͤglich der größern und veichern 
Länder, pflegen ihre Anlehen zunaͤchſt aus den aimlaufenden 
Kapitalien des Handeld zu fchöpfen. Ein großer Theil 
ihrer Schuldfcheine ‚bleibt auch in den Händen von Pers 
fonen , die der commerciellen Klaſſe angehören. Daher 
richtet fih der Zinsfuß von den in den dÖffent: 
lihen Fonds angelegten Kapitalien zum Theil 
nad ben mittlern Gewinnften der dem Handel und 
den Gewerben gewidmeten Kapitalien, und die Preije der 
Staatd-Schuldfcheine nehmen Theil an allen Schwankungen 
des Disconts. Sie nehmen um fo mehr Theil daran, je 
verhältnigmäßig größer die Maffe der Schuldfcheine ift, Die 
fi). in den Händen folcher Perfonen befinden. 

Bei neuen Anlehen fommen in der Regel nur we; 
nige Staatsobligationen fogleic in fee Hände; auf 
den größern Theil wirft fich die Speculation, um allmählig 
den Abfag zu bewirken. Der Gewinn, den diefe verlangt, 
richtet ſich nach den Verhältniffen, welche den Zinsfuß von 

6 
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Kapitalien beftimmen, die auf kuͤrzere Zeit ausgeliehen 
werben. 

Der Preis, den die Regierungen in ben angewiefenen 
Zinfen für die ihnen dargebrachten Anlehen entrichten, ift 
daher das zufammengefegte NRefultat des mittlern Zingfußes 
und des Disconts; und da bei neuen Anlchen verhältniß- 
mäßig immer eine bedentendere Anzahl von Schuldfcheinen 
in die Hände von Perfonen fommt, die feine fefte Anlage 
beabfichtigen,, fo wird der Discont in der Regel einen fehr 
ftarfen Einfluß auf die Anlehensbedingungen ausüben *). 

Diefer Einfluß ift aud) immer in Zeiten, da feine 
neue Anlehen gemacht werden, in dem Gurfe ber 
Staatöpapiere mehr oder weniger fühlbar. 

Bon den ausgegebenen Schuldbriefen ſchwebt nämlich immer 
eine mehr oder minder bedeutende Menge auf dem Marfte. 
Die Zunahme, der Nachfrage nach Kapitalien bewirkt, daß 
Kapitalien and den öffentlidyen Fonds herausgezogen werden, 
die Abnahme der Nachfrage, daß man die disponiblen Kas 
pitalien anzulegen fucht. So weit aber der Discont unter 
den mittlern Zinsfuß fallen oder fich über denfelben erheben 
mag, .fo wird der Preis, den Die Regierung bei neuen Ans 
lehen durch die angewiefenen Zinſen entrichtet, oder der 
Käufer auf dem Papiermarfte für fein angebotened Kapital 
erhält, nicht im gleichen Verhältniffe fteigen oder fallen. 
Das der Regierung dargelichene Kapital ift namlich auf 
ber Seite des Schuldners fell. Der Gläubiger, der feine 
Kapitalien auf furze Zeit benugen will, zieht nicht 
die nämliche Summe beim Verkaufe feiner Papiere heraus, 
als er dafür dahin gegeben bat. 


*) Da die Regierungsanlehen die Nachfrage nad Kapitalien vers 
mehren, fo ift es übrigens natürlich, Daß gewöhnlih im Augenblick 
ded Vollzugs bedeutender Anlehen der Discont body fteht, wenn nicht 
andere Ereignifle einen Theil der Wirkung wieder aufheben. 
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Wer in der angegebenen Abficht zu einer Zeit kauft, wo 
die Nachfrage nach Kapitalien ftarf ift, will zwar die hoͤ— 
beren Zinfen beziehen, die in dem Maafftabe des Disconts 
gegeben find, aber dar er nach Verfluß einiger Zeit wiederum 
eine Verminderung der Nachfrage nad umlaufenden Kapi⸗ 
talien, die Rückkehr mancher baaren Summen auf den Pas 
piermarft und ein Steigen des Kurfed erwartet, fo muß er 
den Zindgewinn von feinem aufgewendeten Kapital, aus 
dem Betrag der fällig werdenden Dividenden und aus der 
wahrfcheinlichen Differenz des Gurfes zur Zeit des Einfaufs 
und zur Zeit des Verkaufs, zufammen feßen *). 

Gerade die umgekehrten Verbältniffe treten ein, wenn 
ein Kauf zu einer Zeit gefcyieht, da der Discont niedrig 
ftebt. Die Concurrenz der Perfonen, welche ihre Fonds bei 
Stofung der Handelds und Induſtriegeſchaͤfte fo lange am 
legen wollen, bis die Umftände ſich geändert haben, begnügen 
ſich wohl mit einem geringern Zinfe; aber fie müffen an der 
Rente, die fie aus der Staatscaffe erhalten, den Verluſt 
abziehen, den fie dadurch erleiden, daß fie die Rente im 
Augenblik des Ueberfluffes an Kapitalien erfaufen, und im 
Augenblick der erhöhten Nachfrage darnadı wiederum ver 
äuffern. Daher kann die Zindrente von den im Öffentlichen 
Fonds angelegten Geldern nie auf den niedrigften Stand 
des Disconts zurüdfallen. 


9. 11. 
Uebertrag der Kapitalien von einem Lande zum andern. 
Eine beſondere Betrachtung verdient der Uebertrag der 
Kapitalien von einem Lande zum andern. 





*) Wir ſprechen hier von dem natürlichen Gange der Dinge und 
nicht von den Erfcheinungen, welche die Agiotage durch Fünftliche 
Mittel, und dur ein unnatürlihes Anhäufen und Zurüdziehen der 
Geld» Kapitalien erzeugt. 
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Wie die Verſchiedenheit der Kapital⸗Gewinnſttaxe auf ver⸗ 
ſchiedenen Maͤrkten durch den Austauſch der Producte, zu 
deren Hervorbringung die verſchiedenen Productivkraͤfte in 
einem ungleichen Verhaͤltniſſe mitwirken, ſich innerhalb ge⸗ 
wiſſer Grenzen auszugleichen ſtrebt, haben wir oben geſehen. 
Dieſes Mittel der Ausgleichung iſt aber nicht nur durch 
natuͤrliche Urſachen, wie die Transportkoſten der zum Aus⸗ 
tauſche geeigneten Producte und das wahre Beduͤrfniß des 
Producten⸗Austauſches, beſchraͤnkt; ſondern findet auch noch 
haͤufig in unnatuͤrlichen Handelsreſtrictionen ein bedeutendes 
Hinderniß. 

So wie nun jede Ungleichheit im Preiſe der Waaren 
zwiſchen verſchiedenen Laͤndern, die in einem lebhaften Ver⸗ 
kehre mit einander ſtehen, ſich innerhalb jener Grenzen aus 
zugleichen firebt; fo ift es begreiflich, daß die Wohlfeilheit 
oder Theuerung der Kapitalien in dem einen Lande, nicht 
ohne Einfluß auf den Preis der Kapitalien in dem andern 
bleiben kann, das mit demfelben in Verfehröverbindungen 
ftebt. Der Uebertrag von Kapitalien, wozu eine bedeutende 
BVerfchiedenheit der Gemwinnfttare oder des Zinsfußes den 
Reiz gewährt, kann erfolgen, durch die Auswanderung 
von Kapitaliften,, durch bleibende oder temporäre Nieder; 
laffungen in fremden Ländern, und durch den Credit, 
durch zeitliche oder dauernde Ueberlaffung von Kapitalien. 

Die Verpflanzung der Kapitalien von einem 
Lande zum andern durch den Ueberzug unters 
nehmender Kapitaliften findet in der Anbänglichkeit 
der Menfchen an den vaterländifchen Boden, in der Vers 
fhiedenheit der Sprache, Sitten und Gemwohnbeiten ein 
großes Hinderniß. Phyſiſche Noth, politifche und religiöfe 
Verfolgungen, vermögen die Bande jener natürlichen Ans 
haͤnglichkeit zu zerreiffen; wer fich aber zu Haufe in dem 
Beſitz großer Kapitalien wohl befindet, wird durch die 
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Hoffnung größerer Gewinnfte alllein nicht leicht feinem 
Baterlande entführt. 

Eher entfhließt man fi zu temporären Nieder: 
laffungen, zur Grünbung von auswärtigen 
Handelsetabliffements, die man zuverläffigen Pers 
fonen anvertraut. Diefe Art, Kapitalien im Auslande wuchern 
zu machen, ift allen reichen Nationen eigen. So findet man 
brittifche Etabliffements in allen bedeutenden Geeftäbten des 
Continents von Archangel bis Gadir, und in den großen 
Handelsplägen des mittelländifchen Meeres, in Aſien, wie 
im füblichen und nördlichen Amerika; der Verbindungen mit 
den Golonien, wobei noch andere Rüdfichten eintreten, nicht 
zu gebenfen, 

Der Uebertrag der Kapitalien von einem Lande zum andern, 
in Gefolge von Greditgefhäften auf fürzere Zeit oder 
durch dauernde Darleihen, kann niemald durch eine Um 
gleichheit des Zinsfußes veranlaßt werden, die lediglich das 
Nefultat von Urſachen ift, welche auf den Gredit einen 
Einfluß ausüben; denn die größere Prämie, welche für die 
Gefahr des Berlufts der dargeliehenen Kapitalien, unter 
einer fchlechten Zuftizverfaffung, bei allzu nachfichtiger Bes 
handlung betrügerifcher Schuldner u. f. f., bezahlt werben 
muß, tt fein Theil des eigentlichen Miethgeldes, und kann 
den Ausländer um fo weniger anreisen, als jene Gefahr für 
ihn eher noch größer, als für dem Inländer ift, und er 
alfo in der Regel noch eine ftärfere Affecuranz Prämie vers 
langt. Jene Verfchiedenheit wird fo wenig zu einem Leber, 
trag von Kapitalten von einem Lande zum andern einladen, 
als ber höhere Preis einer Waare an einem Orte zur Einfuhr 
von einem andern, wo fie niedriger fteht, anzulocken ver, 
möchte, wenn die Differenz des Preifes durch die Transport: 
Foften und durch den wahrfcheinlichen Abgang, den die Waaren 
unter Weges erleiden können, volltändig ausgeglichen würde. 
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Die Stärke des Reizes zum Kapitalübertrag hängt 
ab, von der Größe der Verſchiedenheit des Zinsfußes, von 
der Nähe oder Entfernung der Märkte, der leichtern oder 
fhwierigern Communication, und ber Lebhaftigkeit des 
Handelsverfehrd. Es leidet aber feinen Zweifel, daß um 
natürliche Handelsbefchränkungen „ welche die Ausgleihung 
der Kapital»Gewinnfttaren zwiſchen verjchiedenen 
Ländern mittelft des Austaufches der Producte erfchweren, 
den Reiz zum Uebertrag der Kapitalien vers 
ſtaͤrken; fo wie auch nach einer länger dauernden Unter 
brechung der friedlichen Communication, welche von einer 
ungleich fortfchreitenden Anhaͤufung begleitet war, bie Wirs 
fung der Wiederherftellung der freien Verbindung in einem 
ftärfern Streben nach Ausgleichung fühlbar wird. 

Der Uebertrag der Kapitalien von einem Lande zum 
andern vermittelt des Gredits, den insbefondere die Be 
wohner des einen Landes den Bewohnern des andern 
geben , fteht im einem Zufammenbange mit den wechjelfei- 
tigen Handelögefchäften. Darleiben einzelner Kapitaliften 
an einzelne Perfonen des Auslands, zu productiven Unter 
nehmungen und auf längere Zeit, muͤſſen, der Natur ber 
Sache nad), zu den Seltenheiten gehoͤren. 

Nur auf kurze Diftanzen an den Grenzen verjchiedener 
Staaten, kann diefes Mittel der Verpflanzung der Kapi— 
talien von einem Orte, wo fie wohlfeil find, nad) einem 
andern, wo fie feltener und theuerer find, mit Erfolg er- 
griffen werden. Auf größere Entfernung bietet die Noth— 
wendigkeit, fich in jteter Kenntnig von dem Zuftande des 
Schuldners zu erhalten, und die Befchwerlichfeit gericht: 
licher Proceduren, große Schwierigkeiten dar. Die jchieliche 
Art und Weife, wie ein reicheres Laud einem Armern Ka— 
pitalien zur Benutzung überläßt, Faun im Allgemeinen nur 

darin beftehen,, daß jenes für feine Ausfuhrartifel feinen 
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Abnehmern einen längern und dieſes einen kürzern Br 
min gibt. ; 

Und fo pflegt ed auch zu gefchehen *). 

Auf diefe Weife kann, je nad) der Ausdehnung des Einfuhr, 
und Ausfuhrbandels, ein mehr oder minder bedeutendes 
Kapital dem einen Lande von dem andern zur Benukung 
überlaffen werden. Die Benugung der einzelnen Summen, 
aus denen es bejteht, it zwar immer auf einen mehr oder 
minder furzen Zeitraum beichräanft, im Durchfchnitt und im 
Ganzen genommen Fann fih der Gefammtbetrag aber fo 
ziemlich gleich bleiben, fo lange fi in ben Verhaͤltniſſen 
des Handels Feine bedeutende Veränderungen ergeben. 

Auch diefes Mittel des Kapitalübertrags ift indeffen nur 
in einem bejchränften Umfange anwendbar, Immer wird wegen 
Mangel an Vertrauen oder wegen der Schwierigfeit, von 
den Berhältniffen der Waarenbezieher zuverläffige Kunde zu 
erhalten, ein großer Theil ber Handelstransactionen aud) 
da, wo ein Greditgeben auf etwas längere Zeit Negel ift, 
ohne diefen Vortheil für das beziehende Land Statt finden. 

Oft liegt ein Hauptgrund: ded verweigerten Grebits in 
dem Umftande, daß der Verfender gerne die Gefahr vers 
meidet, durch unbegründete Einwendungen gegen die Bes 
fchaffenheit der Waare feine Befriedigung erfchwert zu ſehen. 
Wenn aber auch der Werth der Jahrsausfuhr eines kapital— 
reichern Landes in ein aͤrmeres in vollem Betrage auf 6 
Monate, oder zur Hälfte auf 12 Monate, geborgt, und in 





*) Der brittifhe Kaufmann gibt in Rio Janeiro, Buenosayres xX. 
einen 10 — 15monatlihen, dem ruffiihen Abnebmer einen 6 — 
12monatlihen Eredit ; in andern Gontinentalftaaren werden 3 — 6 
Monate, nah Umftänden, gegeben. Die engliihen Commifflonäre, 
welche Continentalerzeugniffe einkaufen, baben aber in der Regel 
fhon im Augenbli des Auffaufs über die erforderlihen Summen 
im Lande zu verfügen. 
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vielen Fällen das Fapitalreichere Land bei feinen Waaren- 
bezügen, Statt Gredit zu nehmen, feinen Commiſſionaͤren 
noch Vorſchuͤſſe leiften würde; fo mag man fidy aus den 
Liften der Ausfuhren der Länder , welche den größten aus— 
wärtigen Handel beſitzen, leicht überzeugen, daß das Kapital, 
das auf ſolche Weile im Durchfchnitt als übertragen bes 
trachtet werden kann, immer noch fehr mäßig erfcheinen wird. 

Ein weiteres Mittel zum KapitalsLebertrag bieten jene 
anonyme Gefellfchaften dar, welche, zu gemeinnügigen Unter⸗ 
nehmungen gebildet, durch die Art der Verwaltung und 
durch die Beſchraͤnkung der DVerantwortlichfeit der Xheils 
nehmer auf ihre Actieneinlage, oft die Goncurrenz der Ras 
pitaliften auf große Entfernungen hervorrufen. Nur haben 
zu häufige unglüdliche Erfolge einer ausſchweifenden Spes 
eulation verhindert, daß der Gebrauch diefes fonft ſchicklichen 
Mittel feinen bedeutenden Umfang gewinnen fonnte. Die 
wichtigfte Stelle unter folchen Gefellfchaften — immer 
noch die Banken der groͤßern Staaten. 

In hohem Grade erleichtert wird dagegen — der Ka⸗ 
piialuͤbertrag, wozu die Verſchiedenheit des Zinsfußes reizt, 
durch die Anlehen der Staaten, und das Daſeyn 
oͤffentlicher Schulden. Hiervon werden wir in der Folge 
und ins beſondere im Kapitel über den Verkehr mit Staates 
papieren banbeln. 

Die Urfache aber, die, abgefehen von politifchen Vetrach⸗ 
tungen und von allen Verhaͤltniſſen, welche auf den Credit 
des Schuldners einen Einfluß ausuͤben, die Vortheile des 
Uebertrags der Kapitalien von einem Markte, wo der Zinsfuß 
niedriger ſteht, auf einen andern, wo er hoͤher iſt, fuͤr das 
darleihende Land vermindert oder erhoͤht, den Reiz zur An⸗ 
lage im fremden Lande daher ſchwaͤcht oder verſtaͤrkt, naͤmlich 
den Einfluß des Wechſelcurſes, werden wir in dem vierten 
Kapitel naͤher betrachten. 


U — —— — — — — — — —— — ——— — U u 


Drittes Kapitel. 


Vom Gelde, den Veraͤnderungen des Werthes deſſelben, 
und den Bewegungen auf dem Geldmarkte. 





5. 1. 
Vom Gelde und den Veränderungen des Werthes deſſelben im 
Allgemeinen. Metallgeld. Papiergeld. 


Jn Gelde ſind die beiden Eigenſchaften eines allgemeinen 
Tauſchmittels und Werthmeſſers innig verbunden. Daß die 
Waare, welche Gewohnheit oder Geſetze zum Werkzeug des 
Umtauſches waͤhlen, zugleich als allgemeiner Maaßſtab fuͤr 
Werthsſtipulationen, und als Mittel zu deren Vollziehung 
diene, bringt die natuͤrliche Verknuͤpfung des Handels mit 
Creditgeſchaͤften ſchon mit ſich. Die moͤglichſt geringe Un; 
veraͤnderlichkeit des Werthes iſt für das Geld, als Werth 
maaß bei Creditgeſchaͤften, eine weſentliche, im Begriff 
eines Maaßes liegende, Eigenſchaft, ſo wie ein wichtiges 
Erforderniß eines tauglichen, allgemeinen Tauſchmittels. 
So wenig wie irgend einer Waare, kommt die Eigenſchaft 
der Unveraͤnderlichkeit des Werthes den edlen Metallen 
zu, die im Verkehr der Voͤlker als allgemeines Tauſch⸗ 
werkzeug, und in den einzelnen Laͤndern, mit dem Gepraͤge 
der Staaten verſehen, als geſetzliches Zahlungsmittel dienen *). 


*) Um ald zuverläffiger Maaßſtab ded Wertbes gelten zu Pönnen, 
müßte eine beftimmte Quantität ded biezu gewählten Gegenftandes 
fo fange gegen die gleihe Menge von Dingen, die zum Leben noth: 
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Mie der Werth anderer Dinge, hängt auch der Werth 
der edlen Metalle von dem BVerhältniffe der Nachfrage zum 
Ausgebot ab, und findet in der Brauchbarfeit derjelben und 
in der Scwierigfeit ihrer Production feine Grundlage. 

Die Dienfte, die fie ald Geld zu leiften berufen werden, find 
geeignet, den Werth zu erhöhen, der ihnen zufommen würde, 
wenn fie, bievon ausgefchloffen, ihre Anwendung nur für 
andere Zwecke fanden, wozu fie font noch tauglich find, Eine 
Vermehrung der Nachfrage zur Verrichtung der Werthsumſaͤtze, 
oder für andere Zwecke, welcher die Erweiterung der Me; 
tall» Broduction nidyt mit gleiher Leichtigkeit 
folgen fann, iſt geeignet, ein Steigen der edlen Metalle, 
eine Verminderung der Nachfrage, die nicht von einer vers 
haͤltnißmaͤſſigen Verminderung des Ausgebots begleitet ift, 
ein Sinfen zu bewirken. 


wendig oder nützlich find, eingetaufcht werden können, als diefe ans 
dere Dinge mit gleicher Leichtigkeit bervorgebradht und mit gleicher 
Lebhaftigkeit begehrt werden ; und die in dieſem Maaßſtabe ausgedrüd: 
ten Preife müßten genau die Veränderungen anzeigen , die fih in 
diefer Beziehung auf der Seite diefer Gegenftände ergeben. Wir haben 
in dem vorigen Kapitel die Veränderungen betrachtet, die ſich in 
dem Taufchwerthe der Productivfräfte, oder der Bezahlung ihrer 
Dienfte in Dingen, die zum Leben nothwendig und nützlich find, 
ergeben; und es genügt ein Blick auf diefe Verbaltniffe, um ſich zu 
überzeugen , daß es Feine in ihrem Werthe unveranderlihe Waare 
geben fann, und jeder Berfuh, irgend eine Größe von unveräns 
derlihem Werthe zu finden, vergeblich feyn muß; daß die Arbeit, 
die ein Gegenftand bezahlen kann, Bein genaues Werthmaaß ift, 
gebt, abgefehen von der lnbeftimmtheit diefer Größe, bei dem ver: 
fdiedenen Grade der Arbeitsfähigfeit und Anftrengung, aus dem 
Wechſel der Nachfrage und des Angebots hervor. Daß die nothwen- 
digen Lebensmittel, wie Getreide, für ganz kurze Perioden ein an: 
erkannt ſchlechter Maapftab, auch für längere Perioden nicht als 
zuverläffig gelten mögen , ergibt fid) aus der wachfenden Schwierig: 
feit der Production bei fortſchreitender Bevölferung. 


- 


Drittes Kapitel. Bom Gelde ı. 9 


Unter fonjt gleichen Umftänden wird das Ausgebot finfen 
oder fteigen , je nachdem die Schwierigkeit der Production 
durd; abnehmende Ergiebigkeit der Minen, oder aus ande 
ren Urfachen *), wächst, oder durch größere Ergiebigfeit der 
Minen, oder durch die Fortfchritte in der Kunft der Pro; 
duction , fi) vermindert, Die Schwierigfeit der Herbei— 
fchaffung der edlen Metalle auf verfchiedenen Märkten 
it aber nad) dem Grade der Ergiebigkeit der eigenen Berg» 
werfe, oder nach den Mitteln, welche der Handel zu jenem 
Zwede anbieten kann, verjdzieden. 

Da ihre Production, jo wie die Erzeugung anderer 
Waaren, Kapital und Arbeit erfordert , fo übt ſchon jeder 
Wechſel, in dem Berbältniffe der Kapital-Gewinnfttare und 
des NArbeitslohnes , einen Einfluß auf ihren Tauſchwerth 
aus, indem diefer ftetS dem natürlichen oder nothwens 
digen, in den Productionskoften gegebenen, ſich zu nähern 
firebt *); jedes relative Steigen oder Fallen der einen oder 





*) 3. B. erfchwerte Production der Hulfsitoffe. 

*) Wir bemerken bier ein: für allemal, daß, wenn wir von dem 
Productionskoſten der Dinge fprechen, wir darunter den mittleren 
Koftenbetrag verfteben, mit welhem der mittlere Marktpreis, jo 
febr fie auch periodisch wechfeln, im Durchſchnitte kürzerer oder 
längerer Perioden, nahe übereinftimmen muß. Diefe Perioden find. 
länger oder fürzer, und die zeitlihen Abmweidhungen des Marktpreiſes 
von dem natürlichen, mehr oder minder dauernd, mehr oder 
minder bedeutend und häufig, je mg der Dauer der Producte, 
der Schnelligkeit der Conſumtion und Production, der Mannigfaltig: 
keit der Zufälle, welche auf die Erfolge der Production oder auf 
die Nachfrage einen Einfluß ausüben, und nad) der intenfiven Stärke 
diefer Nachfrage ꝛc. Zu der Annahme eines fteten Strebens nad) 
Ausgleihung ift man aber berechtigt, indem 

1) eine nachhaltig wahfende Nachfrage, die den Marktpreis 
eined Products anfänglid über den natürlihen Preis fteigert , 
eine Erweiterung der Production , entweder unter gleich günſtigen 
oder unter fehwierigern Umftänden, herbei führt, und in erſtem Halle 
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andern Tare aber, unter fonft gleicdyen Umjtänden , das 
Verhaͤltniß der Productiongfoften aller Waaren, einfchließs 





der Marktpreis, in Folge des vermehrten Ausgebotd, wieder zurüd: 
ſinkt, im legten Falle aber der natürlihe Preis ſich erhöht, und 

2) eine Verminderung der Nahfrage nah einem Pro: 
ducte, die den Marktpreis unter die Productionskoften herabſetzt, 
eine Beſchränkung der Production herbeiführt, und alddann, entweder 
der Marktpreis in Folge des verminderten Angebotd wieder fteigt 
(in jo ferne die Production überall gleiche Schwierigkeiten zu übers 
winden bat, um den Markt zu verfeben), oder der natürliche 
Preis ſinkt Cim fo ferne die Bedingungen der Production ungleich 
find, und die Gleichftellung oder Annäherung dadurch bewirkt wird, 
daß die Production da aufhört, wo. fie unter den ungünftigften Ums 
fanden Statt fand, d. i. bei gleihem Aufwand an Kapital und 
Arbeit, die geringfte Ausbeute gab). Man ſehe Kap. 2. Note ©. 8. 

Einer Verminderung der Productionsfoften in einem 
Zweige , wird über kurz oder lang eine Verminderung ded Markt: 
preifes folgen. Wenn diefe Wirkung nit allmählig durch das ver: 
mehrte Ausgebot hervorgebracht wird, welches aus der Vermehrung 
der Refultate der Arbeitöfräfte und der Kapitalien entipringt , die 
einem folhen Zweige bereitd gewidmet find; fo würde fie, in Folge 
des fteten Strebend der Kapitalgewinnfttare und der Induftriegewinfte, 
fih in allen Zweigen verhältnißmäßig gleich zu feßen, zulegt eintreten 
müflen, indem, fo lange dies nicht gefhähe, neue Kräfte und Ka: 
pitalten dem begünftigten Productionszmweige zufließen würden. 

Die Anerkennung oder Bezahlung der Productionsfoften ift die 
Bedingung der regelmäßigen Berforgung des Marktes, nnd die 
intenfive Stärfe der Nachfrage, die auf dem Grade der Nützlichkeit 
oder der Unentbehrlichkeit eines Producted zu menfhlihen Zweden 
beruht, beftimmt die Grenze des Preifes, der aber ( vorübergehende 
Schwankungen abgerehnet ,. wofür es Feine Regel gibt ) im 
Durchſchnitt den ohngefähren Betrag der Koften nicht überfteigen kann, 
die unter den ſchwierigſten Verbältniffen, in die fih die Production 
begeben muß , um der Nachfrage zu genügen , aufgewendet werden 
mürffen. 

Eine Ausnahme bilden die Producte, die nicht in einem bedeuten: 
den Umfange willführlich vermehrt werden können, und einen Mo: 
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lich des Geldes, im nämlichen Maaße verändert, als zur 
Hervorbringung derfelben Kapitalien und Induſtrie in einem 
ungleichen VBerhältniffe zufammen wirken, d. i. die Producs 
tion der einen Waare, bei einem gleichen Maaße von Arbeit, 





nopolpreis haben. Was dort die Koften der Production find, ift 
bier die Schwierigkeit überhaupt, ſich dieſe Producte zu verfchaffen. 

Wir find nun biernad weit entfernt, zu behaupten, daß die Pro> 
ductionskoften allein den Werth beftimmen. Gie ftehen in fteter 
Wechſelwirkung mit der Nachfrage; und fo wie fie die Nachfrage 
influenziren, fo werden fie hinwiederum von der Nachfrage influenzirt. 

So wie der Grad der Tauglichfeit der Dinge zu menfchlichen 
Zwecken, auf den mittleren Marktpreis, der innerhalb gewiſſer, 
eng gejogener Grenzen mit den Productiondkoften zufammen fällt, 
einmwirft; fo übt derfelbe zugleih den wichtigften Einfluß auf die 
periodifhen Abmweihungen ded Marktpreifes und des natürlichen 
Preifes aus. Je nuͤtzlicher oder weniger entbehrlih ein Gegenftand ift, 
defto eber wird z. B. jede nachhaltig wirkende Urſache einer wach. 
fenden Nachfrage (3. B. fteigende Volksmenge), fo weit die Erwei— 
terung der Production dieſes Gegenitandes, nur unter fchwierigern 
Umftänden, Statt finden fann, eine diefer wachſenden Schwierigkeit 
entiprebende Dauernde Grböhung des mittleren Marktpreifes zur 
Folge haben , und defto leichter und bedeutender wird dieſer Markt: 
preis periodifh über den natürlichen Preis ſteigen, wenn die Pro: 
duction in ihren Erfolgen von zufälligen Greigniffen, die, in ftetem 
Wedel, fihb nur in längern Perioden ausgleihen , abhängig ift, 
und der Nachfrage nicht fchnell zu folgen vermag. 

Senen Grad der Tauglichkeit bezeihnen Manche paflend mit 
Gebrauhswerth (valeur d’utilite), im Gegenſatze von Taufchwerth, 
oder Wertb im eigentlihen Sinne. Da der gemwöhnlihe Sprad): 
gebrauh, den man ohne Noth nicht verlaflen follte, den Dingen, 
welche fein Gegenftand des Eigentbums find, und von der Natur 
Sedem freiwillig gegeben werden , jo nüglih und nothwendig fie 
auch zum Leben feyn mögen, keinen Werth im eigentlihen Sinne 
beilegt ; fo fcheint ed und aber nicht angemeilen für den Grad der 
Nüslichkeit der Dinge, den einfahen Ausdruck Werth zu brauchen. 
Mit Recht bemerkt ein brittiiher Schriftfteller, man höre wenig von 
dem Werthe der Luft fprechen. 
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ein ftärferes Kapital oder deffen länger dauernde Verwen⸗ 
dung erfordert, ald die Production der andern. Aus allen 
diefen Gründen ift der Werth der edlen Metallen von Ort 
zu Ort und von Zeit zu Zeit der Veränderung unter 
worfen. Die Berfchiedenheit des Werthes der edlen Metalle von 
einem Drte zum andern vermindert ihre Tauglichkeit , als 
Geld zu dienen, nicht, da man im Verkehr nur die Preife 
der einzelnen Waarengattungen auf jedem Marfte zu wiffen 
braucht, und bei Greditgefchäften nur die Eigenfchaft 
der größern oder geringern Veränderlichkeit des Werths 
derfelben, von einer Zeit zur andern, auf denſelben 
Märkten, in Betrachtung fommen fan. In fo ferne aber 
nur angenommen werden darf, daß fie, nach dem natürs 
lichen und gewöhnlichen Gange der Dinge, feinen plöglichen 
bedeutenden Veränderungen in ihrem Werthe in demfelben 
Lande unterworfen find , macht fie dieſe Eigenfchaft , neben 
andern, von welchen bier ausführlich zu handeln überflüfig 
wäre, zum gewöhnlichen Maafftabe des Werthes tauglicher, 
als manche andere Waaren, deren Werth im Durchſchnitte 
von einer Reihe von Jahren, und Jahrhunderte hindurch, 
weniger Veränderungen, aber dem yperiodifchen Wechſel, 
einem rafchen Steigen und Fallen, unterworfen ift. Gie 
befriedigen, unter jener Vorausfegung, das Beduͤrfniß eines 
Geldes, als Maaßſtab für Werth-Stipulationen bei Eredit- 
gefchäften, gerade da am beften, wo daffelbe am Iebhafteften 
und häufigiten gefühlt wird , nämlich für ſolche, die nicht 
auf eine fehr große Reihe von Jahren umwiderruflich feft- 
ftebende Berbindlichkeiten feſtſetzen. 

In wie fern man nun zu jener Annahme berechtigt iſt, 
werden wir in einem der folgenden Paragraphen unter 
fuchen *). 

*) Es gibt Schriftiteller, welche das Geld gar nicht ald Werthmaaß 
gelten laſſen wollen, weil es überhaupt gar feine unveränderliche 





” 
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Greditpapiere, weldye ber Berkehr zur Bewerkſtel⸗ 
ligung der Umfäge mit vollem Bertrauen gebraucht, Ieiften 
den gleichen Dienft , wie die Menge der edlen Metalle, 
worauf fie eine Anweifung enthalten. Wenn fich eine größere 
Summe folcher Zettel im freien Umlaufe erhält, als zu 
deren Realifirung, auf Begehren der Inhaber, edle Metalle 
der Eirculation entzogen und zurückgelegt werden; fo leiftet 
diefer Ueberſchuß jenen Dienft, ohne als NRepräfentant eines 
vorhandenen Werthes gelten zu koͤnnen, deſſen Hervor—⸗ 
bringung einen Aufwand von Arbeit und Kapital erfordert. 

Die Erfahrung lehrt, daß ein Papier, welches gegen edle 
Metalle oder gegen die Summe der Metallmuͤnzen, deren 
Ausdruck es enthaͤlt, nicht einloͤsbar iſt, zum Gelde 
dienen kann. Auch der Werth eines ſolchen Geldes richtet 
ſich nach den allgemeinen Geſetzen, wornach ſich der Werth 
aller Dinge beſtimmt. Die Grundlage deſſelben iſt das Be— 
duͤrfniß irgend eines Circulationsmittels, bei der factiſchen 
oder geſetzlichen Entfernung des Gebrauches der edlen Metalle, 
oder eines andern Stoffes, fuͤr die Werthsumſaͤtze uͤberhaupt 


Größe gebe, die zum Meſſen der Werthe gebraucht werden könnte. 
Allein wir balten ung an die Thatſache, daß die Sdee der Felt: 
feßung eines Werthes jedem Ereditgeihäft zu Grunde liegt, und das 
Bedürfnig eines folhen Maaßes den wirklichen Gebrauch deffelben 
feit Sahrtaufenden bei allen civilifirten Völkern eingeführt hat. Die 
Unvolltommenbeit dieſes Werthmaaßes verändert fo wenig feine Natur, 
als die Unvolltommenbeit unferer Maaßwerkzeuge überbaupt uns abs 
halten kann, diefelbe in Ermangelung beflerer zu gebraudhen. Sene 
Schriftſteller ftellen zur Unterftügung ihrer Anfiht gerade diefe Ver: 
gleichung an. Allein man kann fragen, ob nicht der Unterſchied vor: 
juglih nur-in dem Grade der Unvollkommenheit liegt. Gibt nicht 
jede wiederholte wirkliche Meflung, jede wiederholte Abwägung ein 
— wenn auch nod fo wenig — verfchiedenes Refultat ? Iſt man doch 
im gemeinen Leben zufrieden, wenn eine Waage nicht um 74 Proc. 
abweicht. 
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oder für gewiffe Gattungen von Umfägen, auf ber einen, und 
das Monopol der Regierung in der Ausgabe der Landes» 
münze, auf der andern Seite. Jenes Bedürfniß und die Be 
fchränfung der Ausgabe des Papiergeldes , kann gedenk—⸗ 
barer Weije daſſelbe auf dem Gleichwertbe mit den edlen 
Metallen erhalten. Iſt mit der Ausgabe. des Papiergeldes *) 
zugleich die Zufage einer Fünftigen Einlöfung verbunden, fo 
nimmt e8 den zweifachen Sharafter des Geldes und eines 
Greditpapieres an, deſſen Werth in der legten Beziehung 
zugleich von dem Vertrauen abhängt, das man in biefe 
Zufage jeßt. 


. 2 


Natur des Geldes überhaupt, in Vergleihung mit andern Waaren, 
und des Papiergeldes, in Bergleihung mit dem Metallgelde. Uebergang 
ber Greditzettel in Papiergeld. 


Das Geld, ſowohl Metall» ald Papiergeld, unter 
fcheidet fich daburd von andern Waaren, daß es zum 
"größten Theile beftändig im Umlaufe, als Waare oder Ka 
pital wirklich ausgeboten ift; daß es feine Beftimmung durch 
den bloßen Uebergang von einer Hand in die andere und 
nicht durch die Verzehrung erfüllt, und der reelle Werth 
feiner Dienfte nicht von feiner Menge abhängt. 

Die Vermehrung der Production jeder andern Waare, 
jede Erleichterung ihrer Hervorbringung, gewährt die Bes 
friedigung erweiterter Genüffe. Der Dienft des Geldes ift 
auf die Verrichtung der Umfäge befchränft, den es immer 
auf gleiche Weiſe leiftet, e8 mag in größerer oder geringerer 


*) Unter Papiergeld, im engern Ginne, verfteben wir nur folde 
Papiere, welche vom Staate ald gefeglihe Zahlungsmittel erklärt 
find, mag nun die Einlölung zugefihert ſeyn oder nicht , die Aus— 
gabe vom Staate oder von einer zu diefem Zwecke, von der Staats: 
gewalt privilegirten Anftalt erfolgt feyn. 
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Menge vorhanden feyn; nur daß eine gleihe Menge des; 
felben ein um fo ftärferes Quantum der Nachfrage befriedigt, 
je mehr fein Umlauf bejchleunigt it. 

Daher kann auch, bei gleicher Nachfrage nach jenen Dienften 
und gleicher Schnelligkeit des Umlaufs, der Taufchwerth der 
edlen Metalle im geraden Berhältniffe mit dem circulirenden 
Borratbe abnehmen und wachfen, während bei andern Waaren 
die Dringenbeit des Bebürfniffes der Gonfumtion einen 
wejentlichen Einfluß ausübt, z. B. das Getreide bei gleicher 
Nachfrage, durch die Verminderung der Vorräthe um ',, und 
'/, , in einem weit tärfern Verbältniffe, um das Zwei, Drei 
und Bierfahe, im Preije fteigen kann. 

Die Vermehrung oder Verminderung der Girculationds 
mittel kann ben NRominialwertb *) des Eigenthums und der 
Paaren Ändern, aber der reelle Reichthum des Landes, 
augsfchließlich des Geldes, erhält dadurch feinen Zuwachs 
und feinen Berluft. Nur ber Tauſchwerth des Stoffes, 
woraus es beſteht, und der einen Beftandtheil des reellen 
Nationalreichtbums bildet, würde als Zuwachs oder Verluft 
auzufchlagen ſeyn. 

Der wefentliche Unterfchied , der zwifchen dem Papier— 
gelde und dem Metallgelde beftcht, rührt von der Be; 
fchaffenheit des Stoffes ber, aus dem fie gebildet find. Da 
der Stoff des Papiergeldes feinen Gebrauchswerth bat, 
und die Koften der Hervorbringung deffelben für nichts zu 
achten find ; fo entbehrt fein Taufchwertb ald Geld einen 
von willführlichen Entfchlüffen des Ausgebers unabhängige 
Grundlage. Diefer Umftand, der das Papiergeld nicht als 
ein gleich ficheres Hilfsmittel für Notbfälle, wie edle Metalle, 
betrachten laͤßt, und die größere Leichtigfeit des Transports, 
bewirfen einen weit fchleunigern Umlauf des Papieres, als der 





*) In Geld ausgedrüdter Werth. 
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Metallmünzen. Während die edle Metalle, vermöge ihres 
innern, von vwoillführlichen Benennungen unabhängigen Wers 
thes, als Taufchmittel dem großen Verkehr der Voͤlker 
untereinander dienen, ift der Dienft des Papieres auf bie 
Umfäge in dem Gebiete des Staates befchränft, der daffelbe 
zur Landesmuͤnze beftimmt hat. 

Die Veränderungen des Tauſchwerthes der eblen Metalle 
find, den mittelbaren Einfluß der Papiercreationen ab- 
gerechnet , ganz unabhängig von willführlichen Entichlief 
fungen der Regierung, und haben ihre natürlichen Grenzen, 
während auf die Preife eines zwangsweife umlaufenden 
Papiers Maafregeln einwirken, welche lediglich von dem 
Willen der Staatögewalt abhängen. 

Greditpapiere, welche, um als Girculationsmittel in freiem 
Umlauf zu bienen, vom Staate oder von einer Anftalt 
ausgegeben werden , deren Sintereffe mit dem ber Finanz. 
verwaltung innig verflochten ift, geben leicht in ein Papiergeld 
mit gezwungenem Umlaufe über. Die Gewalt der Umftände 
fiegt über den beften Willen, bie Einlöfung unter Feinerlei 
Umftänden zu unterbrechen, und diefe Gefahr ift um fo 
größer , je bedeutender die Summe bed umlaufenden Pa- 
pieres, im Berhältniß zu der Menge des circulirenden 
Metallgeldes und zu dem Vorrath an Metallmünzen und 
Barren, it, welche zur Deckung der Papiermaffe dem Um⸗ 
laufe entzogen und niedergelegt wurden; je ftärfer daher der 
Einfluß erfcheint, den bei einem ungewöhnlich ungüunftigen 
Wechſel der Handelsbilanz ein erhöhtes Beduͤrfniß für aus— 
wärtige Zahlungen und, bei entfiehendem Mißtrauen, auch 
die Nachfrage für den innern Verkehr, auf den Zuftand 
der Eirculation im Ganzen ausüben ; und je weniger ein 
ausgebreiteter Handel, ein Reichtum von Probucten, und 
offen fiehende Abjagwege , die Mittel zur Befriedigung ber 
fteigenden Nachfrage nach edlen Metallen in folchen Fällen 
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gewähren. Der Gebrauch der Greditpapiere gewinnt aber Teicht 
eine, jene Gefahr drohende, Ausdehnung, wo der Betrag der 
Noten ſich nicht in den, durch die Bedürfniffe des Groß— 
bandeld beftimmten Grenzen hält, fondern die Girculation 
mit Zetteln von geringerm Belaufe angefüllt wird, deren 
ſich der gewöhnliche Verkehr bedient. Die Gefchichte lehrt, 
daß in der Negel felbit da, mo die Bedingungen für bie 
Aufrechtbaltung eines Creditpapiers, das als Cireu— 
lationsmittel diente, am günftigiten waren, ein folcher, ur; 
ſpruͤnglich auf bloßer Gonvenienz beruhender ausgedehnter 
Gebrauch dieſes Girculationsmitteld, zu dem geswungenen 
Umlauf, Einftellung der Einlöfung und zu periodifchen De— 
preciationen führte. 


G 
Verſchiedenheit des Werths der edlen Metalle von Ort zu Drt. 


So wenig ſich bezweifeln laͤßt, daß der Werth der edlen 
Metalle von Ort zu Ort und von Zeit zu Zeit der Bers 
Anderung unterworfen ift; fo ſchwer ift es bei folchen Ber; 
gleihungen die Größe der Abweichungen zu beftimmen. 

Die Verfchiedenheit diefes Werthes auf verfchiedenen Märf; 
ten zu derſelben Zeit, hängt vorzüglich von den Koften des 
Transports, nicht nur der edlen Metalle, fondern 
zugleich der Waaren ab, weldhe der eine Platz 
bem andern zum Austaufhe anzubieten bat und 
biefer begehrt, von der Natur diefer Waaren, und von ber 
größern oder geringern Leichtigkeit, dagegen edle Metalle 
von andern Märkten herbeizufchaffen. Sie erhält dadurch 
gewiffe Grenzen , ift aber um fo fchwieriger , ihrer Größe 
nach zu erfennen, je mehr bie Verhältniffe der verglichenen 
Märkte, die Bedürfniffe und die Mittel ihrer Befriedigung 


verfchieden find. 


100 Drittes Kapitel. Vom Gelde x. 

Man wird ſich hiervon bei einer nähern Betrachtung der 
Sache leicht überzeugen. 

1) In zwei Ländern, die eigene Minen befigen, von vers 
fehiedener Ergiebigkeit, in denen aber alle übrigen Berhält- 
niffe gleih wären, würde der Werth der edlen Metalle, 
von dem Einfluß des Handels abgefehen,, die durch dem 
Unterfchied der Ergiebigkeit der Minen beftimmte Abweichung 
barbieten. 

2) Wenn aber das Land A allein die edlen Metalle ber» 
vorbrächte, und alle übrigen gedenkbaren Verhaͤltniſſe gleich 
wären (was in der Wirklichkeit nie der Fall feyn kann, 
aber zur Erläuterung der Sahe angenommen werden mag); 
fo würde das Land B nur edle Metalle einzutaufchen haben, 
wozu diejenigen Waaren gewählt würden, welche die ge 
ringften Transportfoften verurfachen, und welche im Lande 
B dann um fo viel wohlfeiler wären , als die Transport 
Koften diefer Waaren und der dagegen bezogenen edlen 
Metalle betragen. Man nehme dafür '/, bes in A erlößten 
Preiſes. Da die gewöhnlichen Schwankungen zwifchen den 
Marftpreifen und natürlichen Preifen abgerechnet, der Tauſch⸗ 
werth der Producte untereinander fih nach den Productions; 
Koften richtet; fo würden alle andere Producte, unter obiger 
Vorausſetzung, in gleichem Verhaͤltniſſe wohlfeiler feyn. In 
dem Lande B vermöcte man daher mit der Quantität 3 
edler Metalle, über ebem fo viel Werthe zu disponiren, als 
mit der Quantität 4 im Lande A, 

3) Sollte, alle übrigen VBerbältnifje wie ad 2 angenom; 
men, die Production aller Producte im Lande B vers 
haͤltnißmäßig fohwieriger oder leichter feyn, d. h. um 
bie nämliche Quantität von Erzeugniffen jeder Art zu ers 
zielen, mehr oder weniger Arbeit und Kapitalien, 3.8. an 
beiden, auf gleiche Weife, noch einmal fo viel oder nur bie 
Hälfte, erforderlich feyn; fo ift es Far, daß diefer Umftand 
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auf ben Metallpreid der Producte in beiden Ländern keinen 
Einfluß ausüben würde, fondern man, wie in obigem Falle 
(Abſ. 2), in B mit der Quantität 3 edler Metalle über 
die gleihe Menge von Producten, wie mit der Metall; 
Quantität A in A bieponiren koͤnnte. Nur müßten, wie 
man im vorigen Kapitel gefehen, der reelle Arbeitslohn und 
die Kapitals Gewinnfte in B um die Hälfte niedriger ober 
doppelt fo hoch fichen, als in A. Die gleiche Mebeit, die in 
A mit der Metallquantität 4 bezahlt würde, würde in B 
im 'erften Falle mit der Metallquantität 1’, und im 
zweiten mit 6 bezahlt. Während in dem Lande A alle Pro; 
ductenpreife , in Metallgeld ausgedruͤckt, höher als in B 
fteben, fann daher der reelle Taufchwerth der Arbeit und 
der Kapitalien in B höher ſeyn, und diefes Land mit andern 
Worten, die edlen Metalle mit einem geringern Auf: 
wand von Kapitalien und Arbeit beziehen, ale 
das prodbucirende Land fie hbervorbringt. 

4) Wenn aber alle übrigen VBerhältniffe, wie ad 2 ans 
genommen, dad Land B ein Product oder eine Klaffe von 
Probucten aa befäße, die ed allein oder ungleich leichter 
als das Land B hervorbrächte, die am leichteften zu trands 
portiren und im Lande A gegen edle Metalle zu hoben 
Preifen gefucht wären ; fo würden, je nach der Intenfität 
diefer Nachfrage und ihrer ſteten Dauer, die Metallpreife 
der übrigen Probucte bb im Lande B zulegt gleih hoch, 
und felbft höher als in A, ftehen fönnen. 

In jedem der beiden Ländern würden fih im Durchfchnitt 
einer längern Periode die Preife aller Waaren unter eins 
ander ind Gleichgewicht mit den Productiondkoften fegen. 
Die Preife der Producte aa, ald der unter den gegebenen 
Borausfegungen zum Audtaufche geeigneten Gegenftänden , 
würden in beiden Ländern gleich ſeyn, bis auf den Unter; 
fhied der Trausportkoſten, einfchließlih der Handels⸗ 


102 Drittes Kapitel. Bom Oelde ıc. 


Gewinnfte. Zufolge der allgemeinen Nachfrage kann aber der 
Preis der Producte aa in A, nach Abzug jener Transport; 
foften, in Bergleihung mit den Producten bb, um fo viel 
höher denn zu B ftehen, als die Ausgleihung des Preifes 
diefer legten Probucte bb von dem einen Marfte zum andern 
durch die Transportfoften oder andere Umjtände erfchwert 
it *). Da nun bei weitem der größere Theil der vor 
bandenen Werthe in Broducten beſteht, die auf große 
Diftanzen nicht in Verkehr treten können, ohne, im Ber 
bältniß zu ihrem Werthe, fehr bedeutende Transportfoften 
zu erfordern; fo fann daher in einem Lande, das feine 
Bergmwerfe befigt, in Gefolge eines dauernden regel, 
mäßigen Handeld, der Taufchwerth der edlen Metalle gegen 
alle übrigen Produste im Durchſchnitt fehr bedeutend 
niedriger fteben, d. h. eine gleiche Menge edler Metalle 
im Durchfchnitte,, eines in das andere gerechnet, eine weit 
geringere Menge von Produeten zur Befriedigung ber 
mancherlei Bedürfniffe des Lebens einfaufen, als in dem 
Lande felbft, das die edlen Metalle erzeugt. 

Wenn nun, wie gejagt, die Vorausſetzung, daß auffer der, 
in, jedem Falle angenommenen Berfchiedenheit alle übrigen 
Umftände gleich feyen, nirgends der Wirklichkeit entipricht, 
und von Drt zu Ort unendlich viele Verhaͤltniſſe von ein: 
ander abweichen; jo dienen jene Annahmen doch dazu, den 
Einfluß überwiegender Urfachen nachzumeifen, und wo 
ed unmöglich fällt, alle jene BVerfchiedenheiten in ihren uns 
zähligen Nüancen zu verfolgen, laͤßt fih doch im Ganzen 


*) Mit andern Worten; während die Producte aa, welche gegen 
edle Metalle ausgetaufcht werden, in A um den Betrag der Transport: 
foften auf die oben angegebene Weiſe theuerer ſeyn müflen , fann 
eine Reihe von Producten bb in dem Lande, das feine Minen befikt, 
um den ganzen Betrag der Transporttoften theuerer, als in A fepn. 
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und Großen die Wirkung folder überwiegender Urfachen in 
der Erfahrung nachweiſen. 

Sp mag es leicht der Fall feyn, daß in London eine 
gleiche Menge edler Metalle, eined gegen das andere ges 
rechnet, noch weniger Bedürfniffe des Lebens befriedigt, ala 
in. Merico *). Allein die Preife des größern Theild der 
Genußmittel im meiteften Sinne, und ganz befonders der 
notbwendigen Lebensbebürfniffen,, fönnen in beiden Ländern 
ſehr bedeutend von einander abweichen, während England 
eine Menge von Ausfuhrartifeln, die einen weiten Transport 
ertragen koͤnnen, weit leichter bervorbringt, ald Amerika, 
und deren Abjab in dem andern Welttheile zum Theil durch 
die Dringenheit des Bedürfniffes gefichert findet. 

In Nordamerifa ift der reelle Arbeitslohn höher als 
in England, aber indem es des gleichen Vortheils in Bezug der 
edlen Metalle dur die Ausfuhr folcher Gegenftände entbehrt, 
fann der Metallpreis der Producte im Durcfchnitt niedriger 
fteben, als in England, während es fich, bei dem hoben reellen 
Arbeitslohne und der hohen Kapital:Gewinnfttare, eine gleiche 
Menge edler Metalle vielleicht effective mit einem gerins 
gen Aufwand an Arbeit und Kapital verichafft. 

Sn Bengalen fonnte früher, wie man behauptete, eine 
gleihe Menge Silber, von jenen Probucten, die den größten 
Theil der jährlich erzeugten Werthe umfaffen,, und den 
größern Theil der vorhandenen Bedürfniffe befriedigen, 
nämlih an Nahrungsmitteln vier » bis fünfmal fo viel, 
und ein viers bis fünfmal größeres Quantum von Arbeit 
ald in England erfaufen. Man durfte für den Werth der 
edlen Metalle überhaupt das gleiche Verhaͤltniß nicht aus 
nehmen , da befanntlih das gewöhnliche Nahrungsmittel, 


Ohne Zweifel weniger als in Sachſen, welches edle Metalle 
producirt und ausführt, wahrend England ſich diefelben nur durd 


den Dandel verichaffen kann. 
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der Reiß, im Durchfchnitt leichter, ald das Getreide in - 
Europa, gewonnen wird. Allein wenn jene Verſchiedenheit, 
die lange Zeit hindurch, und noch bis vor wenigen Jahren 
wahrgenommen wurde, jedenfalls jehr bedeutend iſt, was 
fhon vermöge des Einflufjes der Preife der nothwendigen 
Nahrungsmittel auf die Preiſe aller Producten angenommen 
werden muß ; jo entbehrt Indien jenes Hilfsmittels , das 
eine ungleich leichtere Production leicht transportabler 
Waaren, bei einer gewiffen Höhe ihres durch die-allgemeine 
Nachfrage feftgefegten Preiſes, gewährt, in jenem Umfange, 
wie daffelbe Großbrittanien, vermöge der weit vorangeſchrit⸗ 
tenen Kunſt zu produciren, und der Macht feiner Kapitalien, 
in vielen Zweigen befitst. 

Man braucht, um jene Erfcheinung zu erklären, nicht zu 
der Hypotheſe feine Zuflucht zu nehmen, daß die Entdedung 
von Amerika in Beziehung auf die Vertheilung der edlen 
Metalle noch nicht ihre volle Wirkung ausgeuͤbt hatte ; es 
genügt zu wiffen, daß der bengalifche Reis, ein in Indien 
nothwendiges Lebend-Bebürfniß, die weite, Foftbare und ge 
fahrvolle Reife nach dem Londner Marfte macht. Der Aus 
tauſch folcher Lebensbedürfniffe gegen edle Metalle beftimmt 
aber, durch die Höhe der Transportkoften, obngefähr Die 
Aufferfte Grenze der Berfchiedenheit des Werthes der edlen 
Metalle an verfchiedenen Orten, die Grenze, innerhalb welcher 
fie fich gleichheitlich vertheilen. Allerdings kann aber die ad 4 
angeführte Urfache, je nah dem Umfang und Intenfivität 
des Bedürfniffes einer in dem metallärmern Lande ungleich 
leichter oder augfchließlih erzeugten Waare, eine fehr 
langſame Wirkung duffern , oder jene Grenze der Ber 
fhiedenheit in rafcherem Schritte enger ziehen”). 


*) So trug z.B. die zunehmende Neigung zum Theegenuß hauptſächlich 
dazu bei, die Abweichung, die ſich zwifchen dem Werthe des Silbers 
in Ehina und Europa zeigte, allmählig immer mehr zu vermindern. 
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Die Größe der Abweichung des Tauſchwerths der edlen 
Metalle in verfchiedenen Ländern oder Orten in irgend 
einem gegebenen Zeitpunct genau zu beflimmen, ift aber, 
wie gejagt, bei der unendlichen Menge der Verkehrsgegen⸗ 
ftände der Iocalen Verfchiedenheit ihres Preisverhältniffes 
unter einander, bei der Berfchiedenheit der Producte, welche 
nämlihen Zweden in verfhiedenen Ländern dienen , und 
bei der tbeild von natürlihen Localeinflüffen , theild von 
Sitten, Gewohnheiten , ſelbſt VBorurtheilen abhängigen Ur- 
theild über die Brauchbarfeit der Producte, platterdings 
unmöglih. Man fann nur nach einer allgemeinen, die 
wichtigern Gegenftände nebft dem Arbeitslohne, umfaffenden 
Ueberficht eine approrimative Schäßung verfuchen *), Wenn 
man zwilhen verjhiedenen Ländern Vergleichungen 
anftellt , fo fommt noch die, oft große Berfchiedenheit, 
welche zwifchen den einzelnen Provinzen und Orten deffelben 
Landes berriht, in Betrachtung, und wenn in dem einen 
Lande im Durchſchnitte der Werth der edlen Metalle uns 
zweifelhaft niedriger fteht, als in einem andern ; fo finden 
fi in dieſem hinwiederum einzelne Bezirke, welche große 
Städte einfließen , und wo die edlen Metalle einen ge 
ringern Werth behaupten , ald in minder bevölferten Ge 
genden jened Landes. 


$. 4. 
Urſache der geringern periodifhen Schwankungen des Werthes 
der edlen Metalle, bei deren ausichließlihem Gebrauhe als Eir: 
eulationsmittel in Vergleihung mit andern Waaren. 


Die Werthöveränderungen, denen die edlen Metalle im 
Laufe der Zeit auf dem allgemeinen Marfte , ober in ein 
zelnen Ländern , unterworfen find, laffen fih, unabhängig 


*) Beſonders ift dabei aud die Berfchiedenheit der Steuern zu 
berudfihtigen. 
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von ben auf eben diefen Märften von Drt zu Drt in ber — 
gleichen Zeit beftehenden Abweichungen betrachten , in fo 
ferne man eine verhältnißmäßige gleihförmige 
Wirkung auf dem ganzen gefchlofienen Marftgebiete, von 
dem es ſich handelt , annimmt , und im Berbältniß der 
Märkte gegeneinander nur den Einfluß beachtet, den die auf 
dem einen vorbergehenden Veränderungen auf dem 
andern , unter fonft gleichen Umftänden , ausüben. Wir 
wollen zuerſt, unter jener Annahme, die Urfachen der 
Wertheveränderungen auf dem allgemeinen Marfte, und 
fodann die Bewegungen betrachten, welche die auf einzelnen 
Theilen defjelben eintretenden Veränderungen hervorbringen. 
Wir geben dabei von der Borausfegung des fieten aus; 
ſchließlichen Gebrauchs der edlen Metalle zur Bewerfftelligung 
ber Werthbeumfäge aus , indem wir den Einfluß, den der 
Gebrauch Fünftlicher Girculationsmittel ausübt, zum Gegen; 
fand einer befondern Unterſuchung machen. 

Die Urfache der geringern periodifchen Schwanfungen, 
welchen der Werth der edlen Metalle unterworfen find, 
fann nun nur in Umftänden liegen , welche bewirken, daß 
entweder die Größe ded Ausgebots und der Nachfrage 
weniger ftarf , ald bei andern Waaren wechfelt , oder daß 
die Production der edlen Metalle und ihre Gonfumtion mit 
den Veränderungen in der Nachfrage ftetd gleichen Schritt 
balten, und die Hervorbringungsfoften, bei Erweiterung und 
Einfhränfung der Production, oder deren Fortfegung in 
gleihem Umfange, feine bedeutende Schwanfungen erfahren. 
Abgefehen auch von dem Einfluß, den jeder Wechfel in der 
Kapital-Gewinfttare und in dem Arbeitslohne auf die Koften 
der Production oder auf den natürlichen Preis der edlen 
Metalle ausuͤbt *), fo fällt die Teste Suppofition fchon 


*) Alſo das Kapital ganz bei Seite geſetzt, oder ſeine durchaus 
verhaͤltnißmaßige Mitwirkungen bei allen Productionen angenommen. 
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aus dem Grunde hinweg , weil, fo wie die Ländereien, 
weldye der Erzeugung von Producten dur Anbau gewidmet 
werben, eben ſo der Boden, der die edlen Metalle birgt, 
die gleiche Arbeit und das gleiche Kapital, ſowohl von 
einem metallhaltigen Plage zum andern, als auf demfelben 
Plage von Zeit zu Zeit, mit einer ſehr ungleichen Aus— 
beute lohnt, dabei aber noch die Vermehrung der Probuc; 
tion weit weniger von der Willfübr abhängt, als bei andern 
Erzeuguiffen,, die nicht durch Einfammlung der in bem 
Boden liegenden und fich nicht wieder erzeugenden Borräthe, 
fondern durh Anbau gewonnen werben. Eine vermehrte 
Nachfrage nach edlen Metallen fönnte bewirken , daß man 
anftenge Minen zu benugen , welche früher nicht bearbeitet 
wurden, weil der Taufchwerth des Producted die Produc- 
tions Koften nicht erftattete, jo wie die Abnahme der Nach— 
frage, daß die minder ergiebigen Minen aus dem gleichen 
Grunde verlaffen werden müßten, Die Wirfung einer folchen 
Veränderung in der Nachfrage wäre aber weit ftärfer, ald 
bei andern Erzeugniffen, die fchneller als die edlen Metalle 
conjumirt werben , und deren Jahrsproduetion in einem 
ſtaͤrkern VBerhältnifje zu dem gewöhnlichen Vorrathe fteht. 
Die Dauerbaftigfeit der edlen Metalle bewirkt, 
dag auf dem Marfte die angehäufte Production von Jahr— 
hunderten ſchwebt, und die jährliche Ausbeute nur einen 
unbedeutenden Zuwachs zum Ganzen gibt. 

1) Eine dauernde Verminderung der Nachfrage, 
die, unter jonft gleichen Umjtänden , aus der verminderten 
Zahl der Umfäge entipränge,, würde den Werth der 
edlen Metalle (diefelbe nur in ihrer Eigenfchaft als Circu— 
lationsmittel betrachtet *), in gleichem Verhaͤltniſſe mit dem 


*) Alfo abgefehen von ihrer Brauchbarkeit für andere gwede, und 
der hieraus hervorgehenden Nachfrage. 
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verminderten Beduͤrfniſſe, herabfegen , während bie fort: 
dauernde Production der reichern Minen einen fortichrei- 
tenden Zuwachs, und folglih bis zur Serftellung des 
Gleichgewichts zwifchen der jährlichen Verzehrung und Pros 
duction, ein fortichreitendes Sinfen des Preifes hervorbringen 
fönnte. Geſetzt z. B., auf einem gefhlofienen Marft: 
gebiete betrage die, als Geld umlaufende, Metallmenge 
8000 Millionen , und die Zahl der Umfäge , wofür edle 
Metalle angewendet werden, vermindere fich jo fehr, daß, 
bei gleiher Geichwindigfeit des Umlaufes , und bei gleicher 
Menge der, für laufende Ausgaben und unvorbergefehene 
Fälle zurück gelegten, Summen, Statt 8000, die Summe von 
6000 Millionen, bei anfänglich fortdauernd gleichem Preife, 
genügen würden. In dieſem Falle, und unter übrigens 
gleichen Umftänden , müßte durch das fortdauernde Ausgebot 
der ausgeftoßenen 2000 Millionen allmäbhlig eine Preis; 
verminderung im Verhältniß von 8: 6. erfolgen. Diefe Wir: 
fung könnte vermindert werden, durch die Anhaͤufung größerer 
Summen als todte Kapitalien, wozu ein ſolches Ereigniß 
aber an und für ſich, auf die Dauer, feinen Impuls geben 
fann, oder durch die vermehrte Nachfrage nach edlen Me; 
tallen zu andern Zwecken, welche zwar ihre Wohlfeilheit 
begünftigt, aber feinen fehr fühlbaren Einfluß auszuuͤben 
geeignet wäre, da fie feine dringende Bedürfniffe befriedigt, 
und eine Herabfegung des Werths des Geldes gerade auf 
die öfonomifchen Verhaͤltniſſe der mwohlhabendern Klaffe, 
von welcher jene Nachfrage zuerft zu erwarten wäre, uns 
günftig einwirft. Wenn nun, unter ſolchen Verhaͤltniſſen, 
die Production der Minen, welche bei der Verminderung 
der Preife der edlen Metalle um ein Biertel noch eine 
Rente abwerfen, fortdauert, und diefe Ausbeute den Betrag 
der jährlichen Gonfumtion durch Abnugung , Berluft ıc. 
wenigitens erfegt ; fo muß bei der Fortdauer der vermin: 
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derten Nachfrage fo lange ein fortfchreitende® Sinken 
eintreten, bis fi) dad Gleichgewicht auf die oben angeges 
bene Weife herftellt. Es ift einleuchtend, daß die Werths⸗ 
verminderung jolcher dauernden Gegenftände, in Gefolge 
einer verminderten Nachfrage, viel ftärfer ift, ald, abs 
gefehen von aufferordentlichen, periodiich fich ausgleichenden, 
Schwanfungen , bei jolhen Producten, deren ganzed Bes 
dürfniß , neben einem verhältnigmäßig minder bedeutenden 
ſtehenden Vorrath, jährlih producirt wird, und deren ers 
weiterte oder befchränfte Production, ohne alle Veränderung 
der Erzeugungsfoften, oder unter leichten Uebergängen in 
den Betrag diefer Kojten , Statt findet. Würde z. B. die 
- Nachfrage nach einem folchen Producte in gleichem Verhaͤlt⸗ 
niffe von 8 auf 6 fih vermindern, und die Quantität 2 
einem ſchlechtern Boden abgewonnen , oder überhaupt 
unter den , für dieſe Production ungünftigften Umftänden , 
welche den frühern natürlichen Preis beftimmten , bervors 
gebracht worden ſeyn; jo würde ber natürliche Preid , bei 
veränderter Nachfrage , leicht mit dem Marftpreife dadurch 
in das Gleichgewicht fommen, daß bie Production aufhörte, 
welche unter den ungünftigften Umftänden Statt fand. Der 
natürliche Preis würde in dem angenommenen Falle, alds 
dann durch bie letzte Klaffe des ergicbigern Bodens beftimmt, 
und, wenn 3. B. die Verjchiedenheit der Ergiebigkeit , in 
Bergleichung mit der aufgegebenen Production, nur "4 
betrüge, auch nur in diefem Verhaͤltniſſe fallen. Am Harften 
wird die Sache, wenn man von der Borausfegung einer 
ſtets gleichen Schwierigfeit der Production eines dauernden 
und eines vergänglichen , in ganz Furzen Perioden erzielbas 
ren, Products ausgeht. Unter diefer Vorausfegung ergibt 
fih nämlich ein Sinfen des Preiſes des erften, bei jeder 
dauernden Berminderung der Nachfrage, bis zur allmähs 
ligen Berzehrung der Borräthe, bei dem andern fegt ſich die 
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Production aldbald in das Gleichgewicht mit der Nachfrage, 
und der Marftpreid mit dem natürlichen. 

2) Wenn die edlen Metalle, bei nachhaltiger Verminderung 
der Zahl der Umſaͤtze, in Gefolge ihrer Dauerhaftigfeit, 
ihren Werth nicht behaupten können ; jo würde bei einer 
rafhen Berminderung der Productionsfoften 
eines bedeutenden Theile des jährlichen Erzeugniffes und 
bei gleicher Zahl der Umſaͤtze, ebenfalld in jener Dauer, 
baftigfeit, der Grund liegen, daß die, in den edlen Metallen 
ausgedrücten Preife der Dinge eine ſolche Beränderung 
auf eine, der Lmveränderlichfeit eines Maasſtabes ent: 
fprechende, Weife nicht anzeigen künnen. 

Wenn e8 3.38. durch ſchnelle aufferordentliche Fortfchritte 
in der Kunft zu produciren, die Production aller Waaren, 
mit Ausnahme der edlen Metalle, in gleichem Verhaͤltniſſe, 
3. B. um ’/, erleichtert , oder ein geringerer Aufwand an 
Kapital und Arbeit, die gleiche Quantität Producte liefern, 
und die ſtets nach Uebereinftimmung ftrebenden Productions; 
und Marftpreife derfelben untereinander in gleicher Pro; 
portion beharren würden ; fo müßte eine gleihe Qualität 
edler Metalle, wenn diefe als unveränderliher Werthes 
maapftab gelten follen, in dem Verbältniffe von 3: 4 mehr 
Producte als früher Faufen Fönnen *). Allein das Preis; 
verhältniß der edlen Metalle gegen andere Producte würde, 
bei der Fortdauer des gleichen Ausgebots der im Laufe 
der Jahrhunderte angehäuften Vorraͤthe und der gleichen 
Nachfrage zum Umfag einer gleihen Gütermenge, 





*) Wir erinnern , daß wir von dem Einfluß des verfihiedenen 
Berhältnifies, in welhem Kapital und Arbeit zur Erzeugung der 
verſchiedenen Producte beitragen , bier abftrabiren , und daher an: 
nehmen, daß der natürliche Preis nur durch das Arbeitsquantum 
bejtimmt werde , oder daß beide Kräfte ſtets in gleihem Verhältniß 
concurriren, 





Drittes Kapitel. Bom Gelde ıc.- 111 


eine folche Veränderung nicht erleiden. Nur die Ber 
mebrung der Umfäge ”) oder die allmählige Reduction 
der Metallvorräthe als Girculationdmittel, durch Verwendung 
für andere Zwede , oder dur ihre allmählige Gonfumtion 
fönnte bewirken ; daß, während eine gleiche Quantität Arbeit 
und Kapital die gleiche Ausbeute an edlen Metallen wie 
früher gäbe, ein gleihes Quantum Gold und Silber eine 
um ein Dritttheil mehr, anderer Waaren faufen, als früher. 
Unter obiger Vorausfegung, daß nämlich die gleiche Arbeit 
und ein gleiches Kapital in allen andern Productiongzweis 
gen ein höheres Product gewährte, müßte der reelle Arbeits; 
lohn oder die Kapital-Gewinnfttare oder beide fieigen , wo- 
durch bie Befchränfung der Metallproduction durch die Ein; 
ftellung des Baues der minder ergiebiegen Minen herbeigeführt 
würde. Das Steigen des Arbeitslohns und der Kapitals 
gewinnfte um '/ würde aber in demſelben Verbältniffe auf 
die Production der edlen Metalle einwirken, und wenn alle 
Minen verlaffen werden, welche die Koften nicht erftatten, 
der natürliche Preis fih mit dem Marktpreife ins Gleich 
gewicht fegen. Allein offer natürliche Preiß hätte dann 
ebenfalls einen Abſchlag erlitten , indem die gleiche Arbeit 
und das gleihe Kapital den ergiebigern Minen einen böbern 
Ertrag abgewinnt. Die Folgen einer noch fo fehr verminder 
ten Production der edlen Metalle würden aber nur fehr 
langfam fi Auffern können. 

Wenn nun in der Wirklichkeit eine folche gleichfürmige 
Verminderung bed Werths aller Waaren niemals eins 
treten kann; fo läßt fich doch, nach diefer Suppofition, 
die Natur der Wirkung einer in vielen Zweigen rafcher 

*) Eine folhe Vermehrung der Waarenumfäge wäre wohl die 
natürlihe Folge der durd die Erleichterung der Production allmäblig 
eintretenden Vermehrung der Producte. Allein wir betrachten bier 
nur die eine Geite der Sache. 


112 Drittes Kapitel. Rom Gelde ıc. 


eintretenden bedeutenden Erleichterung der Production durch 
Mafchinen u. f. f. bemefjen. Der in den edlen Metallen 
gegebene Merthsmaaßſtab würde, in fo ferne nicht die ans 
* gegebenen Rüdwirkungen eintreten, im Ganzen genommen, 
verkleinert erfcheinen *), und während die Metallpreije ber 
Producte, deren Production fich erleichtert fände, zum 
Sinfen fih neigten , ohne jedoch eine dem Grade der Er: 
leichterung der Production ganz entiprechende Verminderung 
zu erleiden , würden die Preife anderer Producte, deren 
Hervorbringung wenig oder gar nicht erleichtert worden, 
fteigen. 

3) Die Vermehrung ber Nachfrage nah edlen 
Metallen, die ſich auf einem gefchloffenen Markte, in Gefolge 
der zunehmenden Umfäge ergäbe, würde eine Erhöhung bes 
Werthes der edlen Metalle bewirken; ba die Production dee 
Goldes und Silbers nur fehr langſam, und eine Erweiterung 
der Production diefer Stoffe, in der Regel, nur unter Ers 
hoͤhung des natürlichen Preifes berfelben Statt findet, den 
die, durch Erhöhung des er bervorgerufene Ber 
arbeitung minder ergiebiger Minen beftimmt. 

A) Die dauernde Erfhwerung der Production und bie 
Erhöhung des Werthed einer Reihe von Producten **), die 
in gleicher oder noch größerer Quantität fortfahren begehrt zu 
werden und zu Markte zu fommen, kann von einem gleich. 
fommenden Steigen ihres Metallpreifes nicht begleitet 
ſeyn, in fo ferne nur die gleiche Menge von edlen Metal 
fen wie früher auf dem Markte ſich befindet. Diejenigen 
Producte, deren Erzeugung, 3. B. in Gefolge einer wach⸗ 
fenden Nachfrage, welche nur unter Benugung eined minder 
ergiebigen Bodens befriedigt werden koͤnnte, ſich erichwert 





*) M. f. den folgenden Paragraphen. 
**) Daffelbe gilt Cauf einem geſchloſſenen Marfte) von Steuern, 
welhe die Vorſchüſſe der Production erhöhen. 
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finden, würden gegen andere Probucte, die in kürzere Pes 
rioden hervorgebracht und verzehrt werden, in einem dem 
natürlichen Preife angemeffenen Berhältniffe fteigen. Allein 
ber in den edlen Metallen gegebene Werthsmaaßſtab 
würde, mie er im umgefehrten Falle ſich verfürzte, eine 
Vergrößerung erleiden, und während die Metallpreife jener 
Producte in einem geringern Verhaͤltniſſe, als ihre 
Erzeugnifje erfchwert worden, in die Höhe gingen, müßten 
die Metallpreije anderer Producte fallen *). 


‘. 5. 
Fortſetzung. 

Auf ſolche Weiſe wuͤrden daher die edlen Metalle ihren 
Dienſt als Werthsmaaßſtab ſchlecht erfüllen, wenn, dem ges 
woͤhnlichen und natuͤrlichen Gang der Dinge nach, ein auf 
dem ganzen Gebiete ihres Marktes ſehr fühlbarer, ſchneller 
Wechſel der Nachfrage nad) ihren Dienften als Circulations⸗ 
mittel zu erwarten ftünde. Allein unter der Voraus— 
fegung der GStetigfeit in dem Gebraude der 
edlen Metalle, als Tauſchwerkzeug auf den 
Märkten der durd einen regelmäßigen Handel 
verbundenen Voͤlker, ift dies nicht der Fall, und 
eben fo wenig it, unter gleicher Borausfegung, dad Ans 
gebot der edlen Metalle rafchen und bedeutenden Ber: 
änderungen unterworfen. 

Die Nachfrage nad dem allgemeinen Taufchmittel 
ruht auf einer foliden Grundlage, auf den Bebürfniffen 
ſelbſt, welche die Taufchgefchäfte befriedigen. Wenn auch 
die Quantität der Umfäge in jedem einzelnen Zweige einem 


*) Es wird bier überall vorausgefegt, daß fih die gleiche Der: 
änderung auf einem ganzen, geihlofienen Marktgebiete ergebe. Bon 
der Ausgleichung bei partiellen Veränderungen handelt der $. 7. 

8 
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fteten Wechfel unterworfen ift, fo gleicht ſich doch im — 
die groͤßere Lebhaftigkeit des Verkehrs in einzelnen Zweigen 
mit der Abnahme in andern leicht aus. 

Bevoͤlkerung und Production, deren Wachsthum die Nach 
frage vermehrt, fchreiten auf dem großen Marfte aller, 
durch einen regelmäßigen Verkehr verbundenen Voͤlker nur 
langfam vorwärtde. Mit den raſchern Fortfchritten der 
Bevölkerung, der Production und der Vervielfältigung der 
Umfäge nimmt auch, wie die Erfahrung lehrt, die Schnel— 
ligfeit des Umlaufes des Geldes zu *). 

Was uberdied ald geeignet erfcheint, die Folgen einer 
allmäblig wachfenden Bevölferung und Production und der 
hieraus hervorgehenden , vermehrten Nachfrage nach edlen 
Metallen zur Bewerkfteligung der Waarenumfäge ıc. weniger 
fühlbar zu machen, ift der Umftand, daß der Boden, der 
die edlen Metalle enthält, diefelben Abftufungen in feiner 
Ergiebigkeit darbietet, wie die dem Ackerbau dienenden Läns 
bereien, und daß eine geringe Erhöhung des Werths ber 
Bergwerföproducte, zu einer allmähligen, den Fortfchritten der 
Bevölkerung folgenden Erweiterung der Metallproduction 
reizt. Wenn die Entdeckung von Amerifa die rafchefte und bes 
deutendfte Veränderung in dem Werthe der edlen Metalle ber: 
vorgebracht hat, welche die Gefchichte Fennt; fo durfte man 
die Ausdehnung, welche das Gebiet des Bergbaued dadurch 
erhielt, als einen für die geringe VBeränderlichfeit des Werths 
der edlen Metalle günftigen Umftand von dem Augenblide 
an betrachten, da dieſes Ereigniß den Preis der edlen Mes 
talle, duch die in die Girculation geftürzten, unermeßlichen 
Duantitäten, bid zu dem Punct berabgebracht hatten, wo 
alle, bei dem erniedrigten Preife, noch baumwürdigen Minen 


*) Daher bedürfen reichere und dichter bewölferte Länder verbält: 
nigmäßig weniger Circulationsmittel. 
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ber alten und neuen Welt feinen größern Zuwachs mehr 
gaben als der gleihförmig mit der Vermehrung der Metall 
vorräthe geftiegene, jährliche Abgang betrug, und die, in 
Folge der fortichreitenden Bevölferung und Probuction, 
forthin ffeigende Nachfrage erforderte. Je größer ber 
Umfang des metallhaltigen Bodend , und je zahlreicher die 
Minen find, welche fih im Bau befinden müflen, um jenen 
Abgang zu decken, und jenes Bedürfniß zu befriedigen, defto 
verhältnigmäßig geringer ift der Einfluß, den ungewöhnlich 
glüdliche Erfolge in einzelnen Bergwerfen und Goldwaſch⸗ 
anftaften ausüben ; defto leichter gleichen fich die Wechfels 
fälle aus ; defto leichter Fann einer rafcher wachfenden 
Nachfrage nah edlen Metallen, bei einer unbedeutenden 
Erhöhung der Productiongkoften, die Erweiterung der Pro; 
duction folgen. Dazu fommt, daß die Umftände, melde 
im Bergbau, wie überhaupt in andern Zweigen , zu der 
Benugung des minder ergiebigen Bodens führen , in ber 
Regel von Fortfritten in der Kunft zu produciren begleitet 
werden , bie jener Urſache mehr oder meniger entgegen 
wirfen. Endlich wirft einer erhöhten Nachfrage, wie einer 
Verminderung ded Ausgebotd, auch der Umftand entgegen, 
daß, unter übrigens gleichen Berhäftniffen , ber Gebraud 
der edlen Metalle zu andern Zweden beim Steigen ihres 
Tauſchwerths ſich vermindert, und beim Fallen derſelben 
fih erhöht. 

Mas die Veränderungen in ben Productiondkoften der 
zum Leben nothwendigen oder nüßlichen Dinge betrifft, 
welche die edlen Metalle wegen ihrer Dauerhaftigfeit auf 
der einen, und wegen des jährlichen, verhältnißmäßig ge: 
ringen Zuwachſes auf der andern Seite, auf eine ber 
Unveränderlichkeit eined Werthmaaßes entiprehende Weife, 
wie wir weiter oben gefehen haben , nicht anzuzeigen ver: 
möchten ;. fo wirkt einer Erfhwerung der Production in 
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einem Zweige die Erleichterung in einem andern, und einem 
rafchen gleichzeitigen Fortichreiten der Kunft zu produeiren, 
die Vermehrung der Production und die Vervielfältigung ber 
Umfäge, ald eine natürliche Folge ber erleihterten Waaren⸗ 
erzeugung, entgegen "). 





*) Wenn man eine Veränderung ded Werthes aller Waaren gegen 
die eine, welche den Werthsmaaßſtab bilden foll, in Gefolge einer 
allgemeinen Berminderung oder Erhöhung der Productionskoften, an: 
nimmt; fo Tiegt hierin zugleich die Annahme einer Verminderung 
oder Erhöhung des Tauſchwerths der Producte gegen die Productiv: 
kräfte, die zur Hervorbringung der Producte fi verbinden. Würde, 
im Falle einer folhen Veränderung, jene eine Waare, welche den 
Werthsmaaßſtab bilden foll, in ihrem Taufchwerth gegen alle andere 
Paaren bebarren, fo würde fie an der Werthöveränderung Antheil 
nehmen. Diefe Borftellungsweife entipriht dem Grundbegriffe des 
Werths, der mit den Productionskoften, die der Markt anerkennt, 
fteigt, oder um fo höher erfcheint, je geringer die Quantität von 
Arbeit und Kapital ift, über die man (für eine gegebene Zeit) 
mittelft eines Gegenftandes verfügen kann. Die Productivfraft des 
Bodens kommt biebei nur im fo ferne in Betrachtung, ald ihre Be: - 
fchränttheit bei der wachſenden Nachfrage nad Producten die Ur: 
ſache ift, daß fi Arbeit und Kapitalien mit einem geringern Pro: 
Bucte begnügen müſſen, jene gegen diefe wohlfeiler,, oder diefe gegen 
jene theuerer werden. Es gebt aus Dbigem hervor, daß das Be: 
barren , oder dad Steigen oder Fallen des Tauſchwerths der 
edlen Metalle, in einer gegebenen Periode und auf demſelben Markte, 
gegen alle andere Dinge, oder gegen die meiften und wichtigften, 
nicht unbedingt darauf fchließen läßt, daß fie ald Werthsmaaßſtab 
unverändert geblieben oder resp. eine Beranderung erlitten baben. 
Allein da 1) bedeutende Veränderungen, weldhe der Werth der Ge, 
fammtmajfe der Producte, in Gefolge der erleichterten oder er: 
ſchwerten Producten, erleidet, nicht raſch erfolgen Fönnen; da 2), mie 
wir im zweiten Kapitel gefeben, die natürliche Urſache einer all: 
mähligen GErichwerung der Production gewiſſer Producte, nad 
dem natürlichen Gange der Dinge, von der allmähligen Erleichterung 
der Production in anderen Zweigen begleitet ift; da ferner 3) eine 
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Je mannigfaltiger die möglichen Wirkungen und Gegen; 
wirfungen find, defto leichter findet eine Ausgleihung Statt; 
und wenn auch der eine oder andere Umſtand einen über 
wiegenden Einfluß ausübt , fo ift die Menge der Taufch- 
gefchäfte auf jenem ausgedehnten Marktgebiete fo 
unermeßlich groß, daß die Vermehrung des Bedürfniffes an 
Eirculationsmitteln, in Gefolge der möglichft rafchen Er; 
meiterung der Production in allen Zweigen , eben fo wie 
die Berminderung der Nachfrage unter entgegengefetten 
Umftänden , felbit im Verlaufe einer größern Reihe von 
Jahren, doch nur einen, im Verbältniß zum Ganzen, uns 
bedeutenden Einfluß auszuüben vermag. 

Eine Verminderung oder Vermehrung der Nachfrage nad 
edlen Metallen ift verhindert, ihre volle Wirkung zu Außern, 
wenn man, nad dem gewöhnlichen Gange der Dinge, Vers 
änderungen entgegengefeßter Art in der nahen Zufunft 
erwartet, 

Die periodiſche Abnahme ober Zunahme ber 
Lebhaftigfeit der Umſätze wird baber eine langjamere 
oder ſchnellere Girculation , eine Verminderung oder Ders 
mebrung der, den Gebrauch des Geldes einfchränfenden 
Grebitoperationen zur Folge haben, 

Sened periodiſche Steigen der Nachfrage, welches von 
Störungen des Leichtvertrauend bei Grebitgefhäften auf 





allmählige und bedeutende Grleichterung der Production in vielen 
Zweigen, die Urfache nicht nur der vermehrten Production in dieſen 
Zweigen , fondern auch der wachſenden Nachfrage nah andern 
Protueten wird, deren DBermehrung nur unter jchwierigern Um: 
ftänden und mit mwachfender Anftrengung möglich ift; fo kann man 
die obngefähren Werthiveränderungen der edlen Metalle füglich 
nah dem Gteigen und Fallen ihres Taufchwerthed gegen andere 
Waaren überhaupt, oder eine Reihe der wichtigften Artikel bemeſſen. 
Wir nehmen daher in der Regel diefe Beränderung ald gleichbedeutend 
mit der Veränderung des Werthsmaaßſtabes an. 
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furze Friften herrührt, wird aber dadurch in engern Schrans 
fen gehalten , daß man fi im vielen Fälen auf offene 
oder verdeckte Weife zu einem hoͤhern Zinfe verficht *). 
Nur eine länger andauernde Berminderung oder Erhöhung 
der Nachfrage wiirde allmählig den Widerftand überwinden, 
den der Beſitzer der Mefallvorräthe der Entäufferung um 
einen Minderwerth, oder der Waarenerzeuger dem Verkaufe 
feiner Producte um geringere Preife , entgegen fegt. Diefes 
nur allmählige Steigen oder Fallen der Metallpreife bei 
einer , felbft nachhaltigen Veränderung in ber Nachfrage 
und im Ausgebot der edlen Metalle, ift eine natuͤrliche 
Folge des Umſtandes, daß beim Steigen des Preiſes der 
edlen Metalle, der Werth der Vorſchuͤſſe zur Erzielung der 
Producte, im Gelde ausgedruͤckt, den Werth des Productes 
im gleichen Ausdruck überfteigt, und ein Fallen des Preifes 
der edlen Metalle die umgekehrte Wirkung hat »). Die 








*) Der periodifhe Wech ſel der Fruchtbarkeit der Jahre, 
welcher, gleih einer vorübergehenden erböbten Schwierigkeit oder 
einer Erleichterung der Production wirkend , die Marktpreife eines 
bedeutenden Beftandtbeild der umfesbaren Producte über den natur: 
fihen Mittelpreis erhöht oder unter denjelben berabdrüdt , bringt 
feine wefentlihe Veränderungen des in den edlen Metallen ge: 
gebenen Werthsmaaßſtab mit fih. Wenn auch in unfruchtbaren 
Jahren die Intenfivität der Nachfrage den Tauſchwertb notbwendiger 
Bedürfniffe in weit ftärferem Maaße fteigert, ald der Vorratb an 
diefen Erzeugniffen , und die Quantität der Umfäge fich mindert, 
und daber bedeutendere Summen dem Marfte der übrigen Producten: 
maſſe entzogen werden ; fo vermindert fid unter ſolchen Umftänden 
theils das Bedürfniß an Eirculationsmittel für diefe andere Zweige 
des Verkehrs, tbeils tritt in folhen Fällen, wie die Erfahrung 
lehrt, eine rafchere Circulation ein. 

*) Daß die Vermehrung ded Geldes aber aus dem Grunde ibre 
Wirkung niht nur, was wir zu geben, nicht plötzlich, fondern 
auch nicht vollftändig auszuüben vermöge, weil das Ausgebot 
ver edlen Metalle der Waarenerzeugung die größt mögliche Aus- 
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langfamere Entwidelung der Folge einer vermehrten oder 
verminderten Nachfrage bewirkt daher, daß periodifche 
Veränderungen derfelben, von fürzerer Dauer, weniger 
fühlbar werden. 

Die Dauerhaftigfeit der edlen Metalle , bie ihre Taugs 
lichkeit zum Werthsmaaßſtabe mwefentlich vermindern würde, 
wenn: die Nachfrage nach Girculationsmitteln bedeutenden , 
fchnellensund länger dauernden Veränderungen unterworfen 
wäre, iſt e& vorzüglich, welche bewirkt, daß das Ausgebot, 
ald die andere Urſache der Veränderungen im Preife der 
edlen Metalle, keine bedeutende Schwankungen erleiden kann. 
Die jährlihe Ausbente aller Minen der Welt ift, nach Abs 
zug. ber jährligen Verminderung durch Abreibung ober 
jede Art von Gonfumtion, eine Kleinigfeit gegen die 
ganze Maſſe der circulirenden Vorraͤthe; die wichtigften 
Berbefjerungen im Bergbau und Huͤttenweſen, eine fehr 
bedeutende Abnahme der Ergiebigkeit der im Ban befind 
lichen Minen , welche der gleichen Arbeit und dem gleichen 
Kapitale dort eine weit größere, bier eine weit geringere 
Ausbeute gewährten, würden das Verhältniß des Ausgebots 
zur Nachfrage auf dem Marfte in einer vielfach Fleinern 








dehnung gebe, diefe Anficht möchten wir jo wenig tbeilen, daß wir 
vielmehr das Geld für diejenige Waare halten, deren Vermehrung 
weniger , mie die vermehrte Production jedes andern Productes, 
nahhaltig auf die Erweiterung der Production anderer Erzeugniffe 
einen Einflug ausübt: Nur die Vermehrung der Producte , welche 
ein Mittel zur Befriedigung erweiterter Bedürfniffe darbieten, 
fann die Bermebrung anderer Producte zum Austauſche bervor- 
rufen. Das Geld befriedigt aber dad Bedürfniß des Umſatzes immer auf 
gleihe Weife, ed mag in größerer oder geringerer Menge einlaufen. 
Man muß bedenken, daß der That nah nur Producte gegen Pro: 
ducte ausgetaufcht werden, und daß daher jeder Producent zulegt 
findet, daß er in dem höhern Nominalpreife feiner Waaren effectiv 
nicht mehr erhält, als früber. 
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Fraction, als bie Productionskoſten affiziren. Die mancherlei 
Zufälle, die, wie eine größere oder geringere Fruchtbarkeit 
der. Jahre, die Preife der minder dauerhaften Producte, 
von einer Productionsperiode zur andern, leicht um 10, 20, 
30 und mehre Procent fleigen oder fallen machen, und big; 
weilen auf das Zweis, Dreis und Vierfache der Mittelpreife 
erhöhen, vermögen fo wenig einen fchnellen Einfluß auf 
dad Ausgebot der edlen Metalle auszuüben, daß wenn ein 
und zwei Sabre hindurch die Arbeiten in allen Gold» und 
Silberbergwerfen und Goldwäfchereien eingeftellt wuͤrden, 
deshalb die Marftpreiie des Golded und Silbers viel: 
leicht nicht um 1 bis 2 Procent fteigen würden. Zu jenem 
Ereigniß, die Entdeckung von Amerifa, welches der Pros 
duction des Goldes und Silbers eine ſolche Erleichterung 
gewährte, daß fie in einem Zeitraum von 110 Jahren, die 
Preife der edlen Metalle vielleiht um °/ in manchen 
Ländern finfen machte , hat die Geſchichte fein zweites von 
einer ähnlichen Wirkung aufzuweifen ; daß aber gerade jenes 
Ereigniß, von dem Zeitpunct an, da e8 feine Wirfung big 
zu einem gewiffen Puncte gedußert hatte , der geringern 
Beränderlicpfeit des Werths der edlen Metalle , unter der 
Vorausſetzung ihres fleten und ausfchlieflichen Gebrauchs 
als Girculationsmittel, günftig ſeyn mußte, haben wir bereits 
erwähnt. | 

Was endlih das Verhältniß der edlen Metalle zu einander 
betrifft, fo find fie darin den nämlichen Schwankungen, wie 
im VBerhältniß zu andern Waaren, unterworfen. Beftehen 
fie ald gefeglihe Zahlungsmittel neben einander *) , fo ift 
ed Far, daß man, um feine Verbindlichfeiten zu erfüllen, 





*) In vielen Ländern ftebt der geſetzliche Zahlungswerth der Golt: 
münzen etwas unter dem mittlern Verhältniſſe, und bleibt die Re: 
gulirnng ihres böhern Silberpreifes (agio) der freien Concuren; 
überlafien. 
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ſich ſtets des wohlfeilern Metalled bedient, wenn der Gläus 
. biger ſich nicht freiwillig entſchließt, das andere in einem, 
den gefeglihen Curs überfteigenden Werthe anzunehmen. 

Alle Urfachen, welche dem Golde und Silber einen minder 
veränderlihen Werth fichern, bewirfen auch, daß fie in 
ihrem wechfelfeitigen Berhältniffe feinen bedeutenden Ber 
Änderungen unterworfen find. 

Unbedeutenden periodifhen Schwanfungen find ſelbſt die 
relativen Preife der Gold» und Gilberbarren von verfchies 
denem Feingehalt untereinander, fo wie der Münzen und 
der Barren von gleichem Feingebalt, unterworfen. Der bald 
mehr bald weniger erhöhte Preis, der für die gleiche 
Duantität feines Gold oder Silber in den weniger ge: 
mifhten Barren bezahlt wird, kann aber die Scheidefoften, 
und der hoͤhere Werth der vollwichtigen Münzen die 
Fabrikationskoſten nicht überfteigen, fo lange die Regierungen, 
gegen diefe Koften, zu Ausmünzungen bereit bleiben. Unter 
den Werth der Barren von gleihem Feingehalt, kann aber 
der Werth vollwichtiger Münzen, als ein Stoff von ganz 
gleicher Art, nie fallen, fo weit nicht ein Ausfuhrverbot 
einwirft, Im diefem leisten Falle kann der Unterfchied die Ein; 
ſchmelzungskoſten nicht überfteigen, und wenn auch die Eins 
fehmelzung verboten ift, bei der Reichtigfeit, ein ſolches Verbot 
unentdeckt zu übertreten, weder bedeutend noch von Dauer feyn. 

I. 6. 
Einfluß des Krieges und des Friedens auf die Veränderungen des 
Preiſes der edlen Metalle. 

ALS die wichtigfie Urfache laͤnger dauernder Veränderungen 
in den Preifen der edlen Metalle, bei deren ausfchließlichen 
Gebrauch als Girculationdmittel , darf man der Erfahrung 
und ber Natur der Sade nad, den Uebergang von dem 
Zuftand des Friedens zum Kriege und die Ruͤckkehr zum 
Frieden betrachten. | 
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Der Einfluß der geftörten Sicherheit des Verkehrs , der 
Erhöhung mancher die Productionsfoften afftcirender öffent; 
lihen Abgaben , und anderer Folgen des Krieges , welche 
gleich einer Erhöhung der Productionskoften wirken, könnten 
in dem Geldpreife der Dinge, im Durchfchnitte, nicht ans 
gezeigt werden, wenn jene Folgen des Kriegszuftandes auf 
einem gefchloffenen Markte gleichförmig eintreten würden, 
und die Zahl der Umſaͤtze gleich bliebe. Wenn weder die 
Maffe des circulivenden Metalld, noch die Gefchwindigkeit 
des Umlaufes, noch die Zahl der Umfäse und die Menge 
der in Umlauf fommenden Waaren, eine Veränderung ers 
litten, fo müßten die Preije aller Waaren, in jo ferne ihre 
Productions Koften durch jene Urſachen verhaͤltnißmaͤßig gleich 
afftcirt würden, ohnerachtet jener der Erfhwerumg der Pro; 
duction gleihwirfenden Urſachen, diefelben bleiben , oder, 
wenn fie, wie zu erwarten, in einem ungleichen Verbältniffe 
auf die angegebene Weife afftcirt werden, nach diefem Ber: 
bältniffe theils ſteigen, theils fallen, Die beruͤhrten Umftände 
wären daher weitentfernt, mit einer Verminderung des Tauſch⸗ 
werths der edlen Metalle verbunden zu feyn, eher von einer 
Erhöhung deffelben begleitet. Allein andere, weit uͤberwiegende 
Urſachen, find geeignet im Kriege, nicht nur ein Steigen 
aller Bedürfniffe der Kriegsverwaltung und jener Producte, 
deren Hervorbringung oder Herbeifhaffung erſchwert wird, 
fondern überhaupt eine Verminderung des Preiſes ber 
edlen Metalle herbei zu führen, und zwar ſowohl dur 
ihren Einfluß auf das Angebot der edlen Metalle, als auf 
die Nachfrage nach denfelben ald Girculationsmittel. 

Das Ausgebot wächst in Gefolge des Kriegszuftandes, 
in der Negel, nicht nur durch die Vermehrung des circu- 
lirenden Borratbs, fondern auch durch den beichleu: 
nigten Umlauf. Diefer ift eine natürliche Folge des 
erhöhten Zinsfußes, den die wachfende Nachfrage nah Ka— 
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pitalien hervorbringt. Wenn der größere Verluſt an Zinfen 
von unbenugten Werthen Jeden veranlaft, die für unvor 
bergefehene Fälle zurücgelegte oder für laufende Ausgaben 
beftimmte Baarſchaft möglichft zu beichränfen; fo werben 
Manche, durch den nachtheiligen Einfluß des Krieges auf 
ihre Öfonomifche Lage, dazu gezwungen. 

Die Nothpfennige einer zahlreihen Mittelklaffe werden 
durch Steuern , Kriegscontributionen und andere, ihren 
Wohlftand erfhütternde Folgen de Krieges, der Eirculation 
wieder gegeben; und man weiß, wie in Zeiten einer all 
gemeinen Bedrängnig, oft in bedeutender Menge Gold + und 
Silbermünzen zum Vorfchein famen, die entweder kaum mehr 
‚unter die gangbaren Sorten gezählt wurden, oder deren 
wohlerbaltenes Gepräge von altem Datum die Beftimmung 
anzeigte, der fie lange gedient hatten. 

So unbedeutend die Summen auch find, welche in ein 
zelnen Händen als todte Kapitalien aufbewahrt werben ; fo 
bildet ihre Bereinigung doch leicht einen namhaften Theil 
der vorhandenen Metallmünzen. Nicht minder bewirft der 
Krieg, daß eine bedeutende Quantität. edler Metalle, welche 
in ber Korm von Gerätbichaften einem andern Zwecke dienten, 
in die Girculation ald Münze übergeht. Biele taufend Fas 
milien, deren Wohlftand der Krieg und feine Verwüftungen 
untergraben, müffen der Annehmlichkeit des Gebrauches des 
Silbers in ihrem Hausweſen gänzlich entfagen, oder dens 
felben befchränfen , und den augfchweifendften Luxus der 
Emporkömmlinge des Krieges vermag, bei der ungleich 
größern: Zahl der im ihrem Wohlftand gefunfenen Fami— 
lien, ein Fleiner Theil der auf folche Weife abgelösten 
edlen Metalle zu befriedigen. 

Das Quantum der Nachfrage nad Girculationdmitteln 
vermindert fich durch die Befchränfung der Productenmaffe, 
welche den Gegenftand der Umſaͤtze auf dem Markte bilden. 
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Zwar nimmt man in Zeiten des Krieges im Großhandel 
eine größere Thätigfeit wahr. Die Ungleichheit der Preife, 
welche durch die Bewegungen ber Armeen und den Auf 
enthalt einer großen Menge von Gonfumenten auf einem 
engen Raume entiteht, die vermehrte Nachfrage nach allen 
Producten, die zu den Kriegsbedürfniffen gehören, die Unter, 
brechung bdirecter Handelsverbindungen, welde die Bers 
mittelung dritter Märkte aufzufuchen nöthigt, verurfachen 
eine Menge von Handelstransactionen und Umfägen, welche 
ohne eine ſolche Urfache nicht entftanden wären, 

Es ift einleuchtend, daß die Befriedigung der Beduͤrfniſſe 
von Hunderttaufenden von Gonfumenten, welde mur ein 
weit ausgedehnter Marftbezirt zu liefern im Stande iſt, 
eine größere Anzahl von Umfägen erfordert, und dem Groß— 
bandel mehr Nahrung gibt, wenn fi jene Confumenten in 
großen Maffen auf einzelnen Puncten zufammengedrängt, 
als wenn fie, wie in rubigen Zeiten, in jenem Marktgebiet 
zerſtreut ſind. Eben ſo vervielfaͤltigt die Unterbrechung der 
directen Handelsverbindungen, indem ber Handel auf Um⸗— 
wege geleitet wird, die Umfäge, welche zur Befriedigung 
einer gleichen Quantität von Bebürfniffen erforderlich find. 

Allein man darf fich über die Natur diefer größern Leb—⸗ 
baftigfeit des Handels nicht täufchen. Wenn allerdings durch 
jene Urfachen theils die Zahl der Umſaͤtze des Großhandels, 
theil® in einzelnen Zweigen die Quantität der Producte, zu 
deren Umſatz eine vermehrte Nachfrage nach Circulations— 
Mitteln entfteht, bedeutend zunimmt; fo hat der Krieg, unter 
fonft gleichen Umftänden , dennoch einen hoͤchſt nachtheiligen 
Einfluß auf die Menge der Erzeugniffe im Ganzen, welde 
die Production in Umlauf bringt. Viele Taufend Arme werden 
ihr entzogen, ihre Arbeiten auf mannigfaltige Weife geftört, 
ein Theil ihrer Nefultate oft zernichtet, Eine nothwendige 
Folge hievon iſt die Befchränfung der Conſumtion, die fich 
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nur zu fühlbar in den fehmerzlichen Entbehrungen zeigt, die 
fih die große Mehrheit auflegen muß; auch der Wohl: 
habendere muß fich manche Genüffe verfagen, und der Reiche 
feinen Lurusaufwand einjchränfen. Die Gefammtmaffe der 
Producte, welche der Verkehr zulegt in die Hände ber Con⸗ 
fumenten bringt, findet fih auf ſolche Weiſe bedeutend ver; 
mindert. Die vermehrte Nachfrage nach Girculationsmitteln, 
welche der Großhandel aus den angeführten Gründen ver 
anlaflen kann, wird durch das verminderte Bedürfniß für 
die Umfäge,, welche die Producte unmittelbar dem Gons 
fjumenten überliefern , um fo leichter überwogen , da diefe 
Umfäge in der Regel gegen baared Geld erfolgen, im Vers 
haͤltniß zu der Quantität der Producte, die fie von einer Hand 
in die andere bringen, daher ungleich mehr Numerär erfotern, 
ald der Großhandel, der durch Ausgleichungen den Gebrauch) 
des baaren Geldes jo fehr zu befchränfen fucht und verfteht. 

Dazu fommt, daß bedeutende Vorräthe, die im ruhigen 
Zuftande durch Handelsumfäge ihrer Beltimmung zur Gons 
fumtion übergeben worden wären, im Kriege dur Naturals 
Lieferungen zu Magazinen, oder in Gefolge von Einquar— 
tirungen, einem ſolchen Umfage entzogen werden, 

Wenn nun die Mafje der Producte und Umſaͤtze im Ganzen 
ſich vermindert, die Menge der Girculationdmittel ſich aber 
vermehrt und ihr Umlauf befchleunigt wird; fo müffen, abs 
gefehen von dem Einfluffe , den die Nachfrage nach Kriegs: 
bebürfniffen, der erfchwerte Bezug ausländifcher Beduͤrfniſſe, 
Steuern und die Verwuͤſtungen des Krieges auf das Preis; 
verhältniß der Producte unter einander ausüben, die Vreife 
ber edlen Metalle überhaupt finfen, und während bag reelle 
Einfommen jene Verminderung erleidet, fann der Nos 
minalwerth der Gefammtproduction ſich erhöhen. 

Diefe natürliche Wirkung des Kriegszuftandes fann durch 
andere. Urfachen-verftärft, vermindert, aufgehoben und felbft 
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aufgewogen werben; erhöhte Anftrengungen, Fortſchritte in 
der Kunft zu probuciren,, die Zunahme der Volksmenge 
und der Production Auffern auch in ftürmifchen Zeiten ihre 
Wirfung. 

In frühern Zeiten haben verfchiedene Urfachen zufammens 
gewirkt, um die Folgen des Krieges in der oben angege, 
benen Beziehung fühlbarer zu machen, namentlich Die größern 
Verwuͤſtungen, die ihm begleiteten, und die Gewohnheit der 
Fürften im Frieden Schaͤtze zu ſammeln, welche, zu den 
Kriegsruftungen verwendet , die Girculation anfchwellten, 
und , abgefehen von den häufig hinzugefommenen Münzs 
verfchlechterungen,, den Preis ded Geldes herabfegten. 

Sp wie aber der Uebergang vom Frieden zum Kriege, 
eben fo ift die Rückkehr zum Frieden, unter der Vorauss 
fegung des ſteten gleichförmigen Gebrauchs der edlen Metalle 
als Girculationswerkzeug auf einem gefchloffenen Marft- 
gebiete, als eine Urſache einer fchnellen Veränderung im 
Preiſe der edlen Metalle zu betrachten. 

Mit dem Ruͤckkehr zum Frieden kehren auch viele Fräftige 
Arme zu den Gefchäften der Production plöglich zurück; der 
Aufwand für ihren Unterhalt, der einer unfruchtbaren Con⸗ 
fumtion angehörte , verwandelt fih in eine fruchtbare Ber; 
zehrung, welche ihren Werth der Jahresproduction beifügt; 
die Erweiterung ber probuctiven Arbeiten wird dur Das 
Sinfen des Zindfußes erleichtert ; die erhöhte Thätigfeit, 
wozu die Bedrängniß des Zeit angereizt , ift zur Gewohn⸗ 
heit geworden; die Fortfchritte in der Kunſt zu produciren, 
welche darauf gerichtete Anftrengungen belohnten , find ein 
bleibender Gewinn für die Erfolge productiver Unter⸗ 
nehmungen ; die Störungen und Berlufte, welche die Pros 
duction bedrohten , hören auf; die Kapitalien und Arbeit, 
welche der in feinen regelmäßigen Verbindungen geftörte, 
auswärtige Verkehr in ftärferer Quantität aufwenden mußte, 
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um die gleiche Menge von fremden Waaren zu erlangen, 
werden zum Theil zur Vermehrung der Productenmaffe 
verwendet. So erhält die Maffe der umlaufenden Producte 
mehr oder minder jchnell einen bedeutenden, und bie das 
Gleichgewicht gefunden worden , in manchen Zweigen felbit 
einen, das vorhandene Beduͤrfniß überfchreitenden Zuwachs. 
Mit der Erweiterung der Production und den Gemüffen 
wächst bas Bedurfnig der Umſaͤtze ), während die edlen 
Metalle in gleicher Menge umlaufen,, und eine durch die 
Rückkehr zu Ruhe begünftigte Neigung der wohlbabendern 


*) Obhnerachtet jeit einer Reihe von Jahren über die Handelsftille 
geflagt wird, zeigen die officiellen Darftellungen beinahe aller Zander 
eine Zunahme des auswärtigen Handels. Es ift aber bereits bemerft 
worden , daß der Großhandel lebhafter ſeyn kann, während die 
Summe der Umſätze des Verkehrs überhaupt fi vermindert , und 
fo auch umgefehrt. 

Häufig werden zwei wejentlid verjchiedene Dinge, die Zunahme 
und Abnabme des Handels, mit der Vermehrung oder Verminderung 
der Dandelsgewinnfte verwechſelt. Diefe fünnen allerdings ſich ver: 
mindern, mwäbrend die Maffe der Tauſchgeſchäfte wächst. 

Die Abnahme der Handelögewinnite ift eine natürliche Folge eines 
fortjchreitenden Sinfens der Preife der Dinge. So wie dad Steigen 
oder ein raiher Wechſel der Preife die Speculation rege erhält, 
und leiht bewirkt , daß die namlide Waarenquantität häufiger 
umgejegt wird; fo hat die Stagnation oder ein länger andauerndes 
allmäbliges Sinken der Preife eine Verminderung der Umſätze auf 
die zur Verforgung der Eonfumenten nothbwendige Anzabl von Um: 
fügen zur Folge. In diefer Hinſicht kann der Handel, bei gleichem 
Bedürfnif der Eonfumtion, lebbafter oder minder lebhaft fern, Aus 
dem weiter oben bereitd angeführten Grunde, bat aber die größere 
Lephaftigfeit des Großhandels, welche aus den angegebenen Urfachen 
entfpringt , einen weit geringern Einfluß auf das Bedürfniß in 
Eirculationsmitteln, al eine Vermehrung der Production und Eon: 
fumtion, und der daraus hervorgehenden notbwendigen Umfägen zur 
Bertheilung der Producte an die Conſumenten. 
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Glaffe zum Lurus , leicht noch die Nachfrage nach Gold 
und Silber zu Luxuszwecken vermehrt. 

Die Beränderungen ded Werths der edlen Metalle, in 
Folge des Krieged und des Friedens, find aber aus den 
Preifen der Dinge um fo fehwieriger zu erkennen, da bie 
Preife der verfchiedenen Produete unter einander auf bie 
mannigfaltigfte Weife, bei dem Uebergang von dem einen 
Zuftand in den andern, afftcirt werden, wie namentlich 
durh das Steigen und Fallen der Kapitalgewinnfte und 
des reellen Arbeitslohned , durch die Nachfrage und das 
Aufhören ver Nachfrage nach den Bebürfniffen der Krieges 
verwaltung , durch die Veränderungen , welche ein folder 
Uebergang in ber Rage der verjhiedenen Klaffen ber Ges 
fellfhaft hervorbringt , und welche auf die Nachfrage nad 
den verfchiedenen Producten einen wefentlihen Einfluß aus» 
üben, fo. wie durch die Veirrungen ber Production, die in 
der Periode der Entwidelung folder mannigfaltigen Vers 
änderungen , in manchen Zweigen leiht das rechte Maaß 
und Ziel verfehlt. 

Wenn aber aus dem bedeutenden Steigen der Preije 
faft aller, oder der meiften und wichtigſten Artifel 
während einer Kriegsperiode, und aus der entgegengefegteh 
Erſcheinung nah der Ruͤckkehr zum Frieden , gefchloffen 
werden darf, daß in ber erften Periode der Werth der 
edlen Metalle eine Verminderung erlitten und in der andern 
fih wieder erhöht habe; fo kann indeffen die Urfache einer 
folhen Veränderung auch in Umftänden liegen , die Feined- 
weges auf die bier bezeichnete Weife mit dem Zuftande des 
Krieges und der Wiederherftellung des Friedens zufammens 
hängen, und von denen wir. weiter unten handeln werden, 

In Friedensperioden, wie in Kriegsperioden, üben bie 
in den $. 4 und 5 berührten Urfachen der gewöhnlichen 
periodifhen Schwankungen, oder einer fieten, aber 
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langfamen Beränderung , ihren Einfluß and. Wie derfelbe 
durch die Tendenz der edlen Metalle, ſich auf dem ganzen 
Marfte, wo fie ald Girculationsmittel dienen, nad; Maaß— 
gabe des Bedurfniffes an diefem allgemeinen Taufchwerfzeuge, 
gleichförmig zu vertheilen, minder fuͤhlbar wird , wollen wir 
im naͤchſten Paragraphen unterjuchen,, und ſodann von den 
fünftlihen Maafregeln zur Ablöfung des Dienftes des edlen 
Metalls durch Papiere und dem Einfluß jener Maafregeln, 
fo wie der Einfchränfung des Papiergebrauches auf die Nadı- 
frage und den Preis der edlen Metalle, ausführlicher handeln. 


5% 
Bon der Bertbheilung der edlen Metalle unter allen durd einen 
regelmäßigen Verkehr verbundenen Völkern , und den Bewegungen, 
welde durch die Beränderunmgen ded Angebots und der Nach— 
frage auf einzelnen Theilen des allgemeinen Marktes entfteben. 


Wir wollen die Bewegungen des Metallgeldes betrachten, 
ohne NRüdficht auf die Einwirfung des Papiergelded und 
der als Girculationsmittel dienenden Greditpapiere , und 
unter der Vorausſetzung, daß die Girculation aller durch 
einen regelmäßigen Handel verbundenen Völker in Metall: 
münze beftehe. Der Werth der Münzen kann, , wie bereits 
bemerft ward, von dem Werthe ver Barren, auf demfelben 
Marfte , nie bedeutend abweichen , weil fich jene mit ge 
ringen Koften einfchmelzen laffen, und weil, bei eintretender 
Vermehrung des Barrenvorraths und wachjender Nachfrage 
nad Gelb, die Regierungen eilen , durch Ausmünzung der 
Barren den Gewinn zu ziehen, der dem Unterfchied des _ 
Preifes, nach Abzug der Ausprägungsfoften, gleich ift, und 
dieß fo lange, bis die Preisdifferenz auf den Betrag diefer 
Koften berabfällt. 

Die edlen Metalle können dagegen , wie man im $. 3 
gejehen , auf verjchiedenen Märkten, innerhalb gewiffer 
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Grenzen , einen fehr ungleichen Werth behaupten. Gebt 
man aber von einem gegebenen Zuftande aus, fo wird 
jede auf dem einen Marfte fich ergebende Veränderung in 
dem Verhaͤltniß des circulirenden Vorraths an edlen Metallen 
zur Nachfrage für den Gebrauch als Girculationswerkzeug, 
zu Gerätben und Luxuswaaren, wie'bei allen andern Waaren, 
eine Neigung zur Ausgleichung erzeugen , die bei dieſer 
Waarengattung wegen ihres, im Verbältniß zum Wertbe, 
geringen Volumens, und wegen ihres allgemeinen Gebrauchs, 
am leichteiten und fchnellften von Statten gebt. Vermöge 
diefer Eigenschaft ſuchen ſich alfo die edlen Metalle unter 
allen durch den Handel verbundenen Völfern, bis zu einem 
gewiffen Puncte , ſtets gleicyförmig zu vertheilen, Nimmt 
man einen Zuftand an, wo alle Waaren, einichließlich der 
edfen Metalle, in zwei verfchiedenen Orten oder Ländern, 
bis zur Differenz der Herbeiichaffungsfoften, in einem durd): 
gängig gleichen relativen Preisverbältniffe fteben; fo würde 
im Handel biefer beiden Orte oder Länder eine völlige 
Stagnation eintreten, 

Wenn nun das PVerbältniß der Nachfrage nach edlen 
Metallen zum Ausgebot, im Ganzen genommen , in beiden 
Ländern gleidy bleiben , in den relativen Preiſen anderer 
Dinge fih aber Veränderungen ergeben würden; jo müßten 
in dem Sande A eben fo viele Waaren für dag Land B 
wohlfeiler zu faufen ſeyn, ald das leßtere dem erſtern wohl: 
feiler anbieten koͤnnte. 

Hier würden die ans dieſer Veränderung bervorgebenden 
Taufchgefchäften ohne Metallfendungen verrichtet *). 





*) Vorausgeſetzt, daß einer ſolchen Ausgleihung die Verſchieden— 
heit der Transportkoften der Waaren, welde, in Gefolge jener 
Preisveränderung, der eine Markt dem andern wohlfeiler anzubieten 
bat, nicht binderlich ift. 


— 4 
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Würde fich in einem der beiden Ränder , beim Bebarren 
aller übrigen Waaren in ihrem relativen Preife , dag Vers 
bältnig der Nachfrage nah edlen Metallen zum Quantum 
des Angebots‘, alfo der relative Preis der edlen Metalle, 
allein verändern , 5. B., im Lande A die Quantität der 
ausgebotenen Waaren, deren man ſich gegen Metall 
entäußern will, abnehmen , oder der circulirende Vorrath 
an edlen Metallen durch die Ausbeute der Minen fich ver: 
mehren ; fo würden alle Waaren des Landes A für dag 
andere gegen edle Metalle im Preife wohlfeiler werden, und 
es fo Sange bleiben, bis fich, durch den Austanfch von Mes 
tallen gegen andere Güter, das Gleichgewicht wieder her; 
geitellt hätte *). 

Wenn fid) endlich bei einer Waarengattung in dem Ans 
gebot und in der Nachfrage eine Veränderung ergibt, Die 
edlen Metalle und alle übrigen Waaren aber in ihrem 
gegenfeitigen Preisverhältniffe beharren ; fo würden gegen 
jene Waare , die allein einen Aufichlag oder Abfchlag er: 
litten bat, fo ‚lange edle Metalle und andere Waaren 
ausgetauſcht, bis ſich das Gleichgewicht wieder hergeftellt 
hätte, Im nämlichen Verhältniffe, als edle Metalle, was in 
einem ſolchen Falle zuerft zu geſchehen pflegt, zum Austaufc 
verfendet werden, müffen andere Waaren in ihrem relativen 
Preiſe ſinken, und für das andere Land wohlfeiler werden. 





*) Da innerhalb der Grenze der Koften, welche die Herbeifchaffung 
der Waaren von einem Orte an den andern erfodern, eine Preis— 
verfchiedenheit zwifhen verfhiedenen Märkten obne Tendenz zur 
Ausgleihurg befteben kann , fo wird , wenn der Werth der edlen 
Metalle in einem Lande eine Beränderung erleidet , diefed Land 
folbe Waaren bis zur Ausgleihung zu verfenden oder zu beziehen 
anfangen, bei welchen die Preisverfhiedenheit dem höchſten Puncte 
der Bezugskoſten am nächſten fam , und die Ausgleihungen daher 
durch folhe Waaren vor fid) gehen. 


132 Drittes Kapitel. Vom Gelde x. 


In der Wirklichkeit wird jener Zuſtand, den wir an 
genommen , zwar nie zur Erſcheinung kommen, indent der 
Verkehr der durch einen regelmäßigen Handel verbundenen 
Völker auf permanenten Urfachen, auf einer dauernden Ders 
ſchiedenheit der Productionen und Bedürfniffe in ihrem gegen; 
feitigen Verhalten ruht. Allein die Natur der Wirkung 
der angegebenen Veränderungen in jedem gegebenen Zuftande 
bleibt diefelbe. Wo fie in der fteten Bewegung des Verkehrs 
eintreten , wird im erften Falle der wechjelfeitige Austauſch 
der Producte zunehmen, im zweiten Falle das Fand A feine 
Ausfuhr an Producten vermindert oder feine Einfuhr ver; 
mehrt fehben , und dem Lande B Metallfendungen machen; 
und im dritten Falle das eine Land jene Producte, die im dem 
andern durch aufferordentliche Zufälle in ihrem Preiſe gefteigert 
wurden , in der Negel anfänglidy gegen edle Metalle ans 
bieten , bis der Abfluß derfelben die oben bezeichnete Wir: 
fung bervorbringt. 

Auf ſolche Weife folgt den Veränderungen in den Preifen 
der Dinge, unter den angegebenen Befchränfungen , eine 
andere PVertheilung des Goldes und GSilberd unter den 
Völkern, und wenn der Ausgleichung auch, wie es häufig 
geichieht , Hinderniffe in den Weg gelegt werden, fo wird 
das Streben darnach immer größer und wirffamer, je mebr 
die Migverhältniffe wachien. 

Die Vermehrung der Metallvorräthe durch die Erg iebig— 
keit der Minen *) bewirkt dauernde und gleichförmig 
überall eintretende Veränderungen im Metallpreife bei der 
Annahme gleicher Nachfrage. 

Sp geht die Bewegung, welche die Ausbeute ber reichiten 
Silber-Minen in der Welt, auf dem amerifanifchen Feftlande, 








*%) D. i. ein Zuwachs, der ftärker iſt, als die Conſumtion durd) 
Abnugung und dur gänzlichen Berluft. 
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bervorbringt ,' regelmäßig von Welten nad Dften. Den 
Zuwachs, den Europa erhält, theilt es mit Afien, mittelft 
des Handels nad) der Levante, nach Oftindien und China, 
und wahrſcheinlich auch mitteljt des ruffifchen Handels nach 
dem mitlern und nordöftlichen Afien. Die in einzelnen Orten 
und Ländern , in größerer Staͤrke, nachhaltig wirkenden 
Urfachen einer vermehrten Nachfrage, wie die fortfchreitende 
Bevölferung , die Ausdehnung der Production, und Die 
bieraus hervorgehende Vervielfältigung der Umfäge, Auffern 
auf Ähnliche Weife ihren Einfluß auf andere Orte und 
Länder , wo dieſe Urfachen in minderer Stärfe oder gar 
nicht wirfen, oder Umftände entgegengefegter Art eintreten. 
Indem dann diefen ein Theil ihres Numerärd entzogen 
wird , vertbeilt fidy auf einem weit ausgedehnten Markt 
gebiete die Wirfung jener localen Urfachen , die ohnehin 
ihrer Natur nad) ſich nur allmäblig  entwideln. Raſcher find 
die Veränderungen, die ſich zeitweife durch den Auffchlag 
einzelner Produete, vorzüglich der nothwendigen Lebens⸗ 
und Gewerböbedürfniffe, oder durch den vermehrten oder 
verminderten Geldbedarf, auf einzelnen Theilen des Welts 
marftes ergeben. Jene Veränderungen, welche die Handels⸗ 
bilanz für ein Land bald günftig bald ungünftig machen, 
müffen fich in einem$längern Zeitraum, unmittelbar ober 
durch die Vermittelung dritter Länder , fletd wieder aus⸗ 
gleichen , weil die edlen Metalle, nachdem unter aufjers 
ordentlichen Umftänden ein ungewöhnlicher Abfluß eingetreten, 
gegen andere Waaren eine Wertkserhöhung erleiden, welche 
die Urfache ihrer Rückkehr wird. 

Diefe zeitlichen Schwanfungen in dem Ausgebot und in 
der Nachfrage nach edlen Metallen entftehen auf einzelnen 
Märkten vorzüglich durch wachjende Thätigfeit des Handels, 
oder durch eine plögliche Abnahme der Gefchäfte, durch das 
Steigen oder Sinfen des Credits, durch Zufälle , die das 
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Numerär von einer Klaffe der Gefellichaft, in deren Händen 
es fchneller circulirt, auf eine andere Klaffe, die es Leichter 
feftbält, und ald Erſparniß anhäuft , namentlich durch Zus 
fälle, die e8 von der gewerbetreibenden Klaffe in ftärferem 
Berhältniffe auf die acderbauende überträgt. Alle folche 
Ereigniffe führen den wechſelnden Zuftand auf dem Metall: 
geldmarfte herbei, den man gewöhnlich mit dem Ausdrud : 
das Geld ift felten, oder ift im Ueberfluß vorhanden , bes 
zeichnet. die Wirfung , weldye die auf einem Plate oder in 
einem Lande eintretende Vermehrung oder Verminderung des 
Gircufationsbedürfniffes und der circulirenden Vorräthe auf 
ben Werth der edlen Metalle gegen andere Waaren hervor; 
zubringen ftreben, wird auf verjdjiedene Weife modiftzirt. 

Eine Anhaͤufung des circulirenden Quantums, oder eine 
Abnahme des Bedarfs, wird, wie oben gezeigt wurde, ans 
faͤnglich und für längere Zeit eine langfamere Girculation 
zur Folge haben; fo weit fich aber eine Neigung zur Werths⸗ 
verminderung offenbart, wird ein Abfluß auf andere Orte 
und Länder Statt finden. Das vermehrte Beduͤrfniß wird 
dagegen eine fihnellere Girculation bewirken , und jo weit 
eine Neigung zur Werthserhöbung erfcheint , den Bedarf 
von andern Plaͤtzen und Ländern herbeiführen, wenn nicht 
allerwärts gleiche Veränderungen eintreten. 

So firmen im gewöhnlichen Verkehr der Voͤlker die 
Metalle, nad) dem Wechjel der Umftände, hin und ber, und 
fuchen ftetd den niedrigiten Punct, den ihr Werth im Ber: 
baltnig zu andern Dingen anzeigt; und auf jene Weife 
wird bewirft,, daß eine periodifche Zunahme oder Abnahme 
ber Nachfrage oder des Audgebots in einem Lande, nicht 
in gleichem Verhaͤltniſſe die Preife der Dinge dafelbt ver 
mindert oder erhöht. | 

Der an einem Orte fühlbare Ueberfluß wird fürzere oder 
längere Zeit in trägerer Girculation zurüdgehalten, oder 
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fließt auf folche Märkte zurüd, wo Schwahfungen entgegen» 
gejester Art zu gleicher Zeit eintreten, Durch außerordent⸗ 
liche Zufälle kann eine ſolche Ausgleichung aufgehalten, und 
der Einfluß auf den Werth des Geldes etwas fühlbarer 
werden. Dieß kann man zugeben , obwohl-es nicht möglich 
ift , die Größe folcher Scwanfungen in einzelnen Zeit 
abjchnitten in Zahlen auszudrüden, da bei allen Waaren 
ein fteter Wechſel Des Ausgebots und der Nachfrage einwirft, 
und. man vergebens fuchen würde, einen Durchſchnitt zu 
finden *). Einleuchtend ift e8 aber, daß durch die Leichtigkeit 


*) Die periodifhen Schwanfungen, welchen die edlen Metalle in 
ihrem Wertböverhältniffe gegeneinander unterworfen find, mögen 
höchſtens 4 — 5 Procent betragen. Man findet dagegen aufgezeichnet, 
daß zu London während der 1790r Zahre , und zwar ſelbſt zu einer 
Zeit, wo das gegen Metallmunze umſetzbare brittiiche Papier noch 
ganz von der Goldcireulation regulirt wurde, vor 1797, der Papier; 
preis des Gilberd weit bedeutender gefchwantt babe. Allein in jene 
Periode fielen die ftarfen Papier-Emiſſionen mehrerer Staaten , die 
in ungleichem Verhältniſſe mit der Nachfrage in verfchtedenen Ländern 
große Quantitäten von Gold» und Silbermünzen ablösten. Jene 
Ericheinung ift daber als das Reſultat künſtlicher Operationen zu 
betrachten. 

Die Veränderungen' in frühern und längern Zeiträumen auszu— 
mitteln iſt ſchwer, wegen des ſteten Kampfes der Münzgeſetze 
mit der Praxis, mit den Beſtimmungen des Marktes und mit der 
Praris der Münzanftalten ſelbſt, die jenen, wo fie konnte, zu folgen 
ſuchte. Die Gefege beitimmten das Verhältniß in Deutichland im Jahre 
1524 auf 1174 : 1, im Jahre 1551 nahe auf 11:1, im Jahre 1559 
auf 11°°7%0; : 1, während daffelbe in der Ausuͤbung bis zum Jahre 
1665 bi® auf 15 : 1 flieg. In diefem Jahre wurde ed auf 144 : 1 
geſetzt, fpäter wieder vermindert , dur den Leipziger Münzfuß 
(1690) auf 1574, : 1, und durch die Eonvention auf 14°’, : 1 bes 
ftimmt , während in der Ausübung das Berhältniß des Leipziger 
Fußes und zum Theil ein noch höheres beobachtet wurde. — Aehn— 
lihe Beränderungen fanden in England Statt, wo, namentlich unter 
Eduard VI.,.ein fo niedriges Verhältniß gefeglich angenommen ward, 
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der Bewegung der edlen Metalle von einem Orte zum 
andern , die-Wirfung der periodifch auf einzelnen Märkten 
eintretenden Urſachen einer ftärferm oder fchwächern Nach— 
frage, weientlich gefchwächt und eine größere Stetigfeit des 
Werthes diefes Eirculationsmittel, unter der Vorausſetzung 
des ausfchließlichen oder wenigſtens gleichförmigen Gebrauches 
veffelben auf allen Theilen des Weltmarfts, erreicht wird. 


9. 


Bon dem Einfluß des Gebrauches des Papiercredits, der Ereditzettel 
und des Papiergelded auf die Bertheilung der edlen Metalle und 
deren Werth. 


Der Papiercredit befchränft den Gebrauch der edlen 
Metalle als Circulationswerkzeug. Aus dem Beftreben, Ge: 
fahr und Koften des Transports des Goldes und Gilbers 





daß man bei der Ausfuhr der eingefhmelzenen Goldmünzen über 
350 Proc. gewann. 

Merkwürdig ift, daß das Verhältniß des Werths des Goldes zum 
Silber im Alterthum, welches nady frübern Unterfuhungen mie 
13 : 1 angenommen wurde , zu Folge neuerer forgfältiger Unter: 
ſuchungen, dem gegenwärtig beftebenden , von obngefähr 15 : 1 
gleich gewefen zu ſeyn fcheint. 

Was die Verfciedenheit des Preifes von einem Lande zum andern 
betrifft , fo gab man fonft für Oftindien und China ein ſehr ab: 
weichendes Berbältnig, nämlich von 12 bis 127% : 1, an. Der Unter: 
ſchied bätte bier daher circa 25 Procent betragen. So bod) wenig» 
ftend würden ſich die Koften der Verſendung des Gilberd nad 
Indien und des Golded von da nad Europa zufammen, eins 
ichlieglih der Affecuranz für jede Art won Gefahr, belaufen 
baben müffen , fonft würde das Gold unter den Ausfubrartikeln 
Indiens erfchienen feun. Entweder waren aber jene Angaben un: 
richtig , oder rührten von einer Zeit ber, wo der Mangel regels 
mäßiger und lebhafter Verbindungen eine folde Berfchiedenpeit 
beſtehen lafien konnte; denn gegenwärtig beftebt fie nicht mehr, und 
jened Verhältniß ift in Indien obngefähr daffelbe wie in Europa. 
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durch gegenfeitige Ausgleihungen zu erfparen, und den 
Dienft der Metallmünzen während der Zeit der Hin s und 
Herfendungen nicht zu verlieren , gingen bei dem Wache, 
tbum des Handeld die Wechjelgefchäfte hervor. Bon diefen 
zu den Banfen, und insbefondere zu den Zettelbanfen, bat 
man einen Schritt zu machen, und von den Banfnoten, 
die, auf den Inhaber lautend , feine Zinjen tragend, und 
jeden Augenblit gegen Elingende Münze einlösbar Fſich in 
freiem Umlaufe erbalten , zu dem eigentlichen Papiergelde 
führt ein weiterer Schritt. 

Der gleihförmige Gebrauch diefer Hilfsmittel, wo» 
durch ein Theil des vorhandenen Bedarfs an Circulations— 
Mitteln in ftetigem oder wenig wechjelndem Verhaͤltniſſe 
befriedigt wird, erjcheint nicht als geeignet, die periodifchen 
Scmwanfungen des Werthes der edlen Metalle zu vermehren. 
Eine Bermehrung oder Berminderung ber umlaus 
fenden Papiere fann von einer fteigenden oder abnehmenden 
Nachfrage nad) Eirculationgmitteln begleitet fen, und daber 
der Urfache einer Neigung der Wertheveränderung der edlen 
Metalle entgegenwirken, oder bei fortdauernder gleicher 
Nachfrage eine ſolche Veränderung bervorbringen , indem, 
durch den vermehrten Gebrauch des Papiers zu den Wertbes 
umfägen , die Nachfrage nach edlen Metallen zu dieſem 
Zwecke vermindert, und durch die Einfchränfung jenes Ge 
brauchs, diefe Nachfrage vermehrt wird. 

Obwohl nun Wechſel und Handelganweifungen, 
nicht blos Zahlungen in Flingender Münze hinausſchieben, 
fondern bis zu ihrer Verfallzeit häufig zur Bewerkitelligung 
von Werthsumfägen Statt des Geldes dienen, fo kann dies 
aus verfchiedenen Urfachen, wegen der Förmlichfeiten des 
Ucbertrags, der zwijchen den Ausgebern und allen Ueber: 
nebmern entjtchenden Nechtsverhältniffe , des im Disconto 
liegenden Zinsgenuffes ıc., nur in einem befchränften Um— 
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fange Statt finden, und der Dienft, den eine bejtimmte 
Menge folcher Papiere auf Die bezeichnete Weife leiften mag, 
iſt wohl fehr unbedeutend in Bergleichung mit - demjenigen, 
den eine gleiche Quantität Bankfzettel oder klingende Münze 
verrichtet. Die Ausdehnung und Befchränfung der 
Wechfelgefchäfte richtet fich übrigens in der Negel nach dem 
wechfelnden Bedburfniß des Großhandels. Gefcheben 
auch Zeiten eines allgemeinen Mißtrauens manche Umfäge in 
Geld, die jonjt mitteljt folder VBrivatcreditpapiere und ber 
Ausgleichungen zwifchen verfchiedenen Perſonen an dem; 
jelben lage, oder zwijchen verichiedenen Orten, wozu jene 
Papiere Beranlaffung geben, abgemad)t worden; fo wirft der, 
aus jenem Mißtrauen bervorgebenden Neigung , zur Ber 
ſchraͤnkung des Gebrauches dieſes Hilfsmittel, der Neiz 
eines hoben Disconts entgegen. 

Abgefehen von den möglichen fünftlichen Einwirkungen, 
welche den Befisern coloffaler Reichthuͤmer, deren Wechſel, 
gleid, baarem Gelde, auf dem Marfte eines ganzen Welts 
theils von Hand zu Hand gehen, geitattet feyn mag, baben 
die Schwankungen in dem Gebrauche diefer Papiere, und 
der Einfluß derfelben, ihre natürlichen und engen Grenzen. 

Auch geraume Zeit bereits beftiebende Zettelbanfen*), 
die in einem jteten, angemefjenen Berhältuiffe dem Verkehre 


*) Die Zettelbanken find in der Regel entweder Staatsanſtalten, 
oder auf Actien gegründete, gefellihaftlihe Anftalten, deren Eigen: 
thum nad beftimmten, von der Negierung genehmigten Statuten 
verwaltet wird, und der Geſammtheit der Actionäre zuftebt, Die nur 
mit ihren Ginlagen verhaftet find, Man Tann ſolche mit Staats: 
ermächtigung, auf Actien gegründete Banken, als offentlihe Eredit: 
Anitalten betrachten. 

Unverzinslihe Scheine des Staatefchages, melde auf den In— 
baber lauten, und ohne im Privatverfehr ein geſetzliches Zahlungs: 
mittel zu bilden, von der Staatscaffe ausgegeben , und auf Verlangen 
eingelöst werden, find ganz gleicher Natur wie Banknoten. 


Dritte Kapitel. Vom Gelde ıc. 139 


dienen, aͤuſſern feinen Einfluß auf die Schwankungen des 
Werthes der edlen Metalle, önnen vielmehr, bei einer klugen 
Berwaltung, diefelben vermindern. Aber ein regellofer Wechfel 
in der Ausgabe der Zettel ift geeignet, einen ſolchen Einfluß 
auszuüben, und die Gefahr, daß er Statt finde, ift um fo 
größer, je mehr fich die Banken von ihrer eigentlichen Be- 
flimmung, nur dem Großhandel zu dienen, entfernen, und 
die Girculation mit Noten von geringerem Betrage 
ausfüllen. 

Betrachten wir nun die Wirfung, welche die neue Be; 
grünbung folder Banfen, die Vermehrung und Re 
duction ihrer Zettel, fo wie eine irgenb wo erfolgende 
Emiffion von Papiergeld und befien Vermehrung auf 
die Vertheilung der edlen Metalle und deren Werth aus⸗ 
zuüben geeignet find. | 

Die Noten einer Zettelbanf, welche ſich über den Betrag 
der zur Dedung berfelben nicdergelegten Gold» und Silber; 
vorräthe, im freien Umlaufe erhalten, fo wie ein Papier, 


Wo einzelnen Perfonen oder gewöhnlichen Handelsgefellihaften die 
Ausgabe von Zetteln auf Inhaber mit voller Wirkung frei ftebt, 
übt eine ſolche Emiffion, fo weit das Bertrauen zu den Emittenten, 
die ausgegebenen Zettel im Umlaufe erhält, den gleihen Einfluß, 
wie die der öffentlihen Banken aus. Diefer Einfluß wird verftärft, 
wo ſich die Privatbanken, der, vollkommenes Vertrauen genieflenden 
Zettel der öffentlihen Banken, zur Einlöfung oder theilmeifen Deckung 
ihrer Noten bedienen können. In der Regel wird befonders zu einer 
Zeit ded regen Speculationdgeifted und des allgemeinen Vertrauens 
eine verftärfte Emiffion der öffentlihen oder Nationalbanf zugleich 
eine Bermebrung der Privatbanknoten berbeiführen. Das Neben: 
einanderbefteben folcher öffentlichen und Privatinftitute ift ganz dazu 
geeignet, die Gefahren bedeutend zu vermehren, die mit dem Papier» 
gebraudyg verbunden find; wenn auch, was häufig nicht gefchieht , die 
Errihtung von Privatbanten an beftimmte, das Publicum fihernde 
Bedingungen geknüpft wird. 
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dem die Gefege eines Landes, deffen Girculation aus Metall: 
muͤnzen beſtand, einen gezwungenen Umlauf geben, über; 
nehmen, wie man gefehen, den Dienft des Metallgeldes. 
Da die Nachfrage nad) edlen Metallen in einem folchen 
Lande, unter fonft gleichen Umftänden , abnimmt; jo muß 
fi; eine Neigung zum Sinfen ihres Wertbes zeigen, welche, 
vermöge ber Tendenz zur Ausgleichung, ibren Abflug auf 
andere Märfte veranlaßt, wo fie das Angebot vermehren. 

In fo weit bat eine VBapiercreaction, bie in 
einem Lande erfolgt, Einfluß auf den Werth 
des Geldes bei allen Bölfern, die fih der edlen 
Metalle als Gircnlationsmittel bedienen ; fie wirft: eben fo 
wie eine ylößliche Vermehrung der auf dem MWeltmarfte 
befindlichen edlen Metalle, und zwar, wenn fie ein uneinlögs 
bares Papiergeld in Umlauf fegt, um den Betrag des Me; 
tallwertb8, den Dies Papiergeld behauptet, und wenn fie 
in ‚einlösbaren Banknoten befteht, um den mittlern Betrag 
der Geſammtmaſſe der Noten, nach Abzug des mittlern 
baaren Vorraths der Banf *) Die Berminderung Des 
Werthes der edlen Metalle, welche, unter fonft gleichen Um— 
ftänden **), aus der Abnahme der Nachfrage um den naͤm— 





*) Auch nad Abzug der Gold: und Gilberbarren, die, wenn fie 
um Girculationsmittel zu erhalten deronirt wurden, die Münzen 
repräfentiren, zu deren Prägung fie beim Mangel dieſes Auskunfts— 
mittels hätten verwendet werden müffen, um jenes Bedürfniß zu 
befriedigen. Indeſſen ift es einleuchtend, daß die Dinterlegung von 
Gold und Silber gegen Noten, ein leichteres Mittel zur Anſchaffung 
von Girculationdwerkjeugen ift, als die wirkliche Ausprägung, und 
jene daber, wo Gelegenheit dazu vorhanden ift, häufig in Fällen 
Statt findet, wo diefe nicht eintreten würde. 

**) Man könnte verfucht fenn, in einer Papiercreation, welche ein 
Land in den Stand feßt, die abgelösten edlen Metalle im auswärtigen 
Berkehr als Kapital zu benugen, und demfelben daher einen wirklichen 
Kapitalzuwachs verfhafft und den Zinsfuß berabfegt (m. |. Kap. 9, 
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lichen Betrag bevorgeht, bewirft aber, daß in dem Lande, 
wo die Papiercreation Statt fand, nicht eine dem Metall: 
wertbe des Papiers gleihfommende Summe edler Me: 
talle abgelöst werden kann. 

Man nehme an, daß eine Anzahl Staaten A 2000 Mil: 
lionen Metallgeld, und eine Anzabl Staaten B eben fo viel 
befigen. Jene follen nun der Girculation 2000 Millionen 
Papier zufügen. Wenn in diefem Falle das Papier auch 
gegen Silber feinen Nominalpreig behauptet; fo wird 
man mit diefen 2000 Millionen nicht die nämlichen Umfäge 





die mittelbare Urſache eines vermehrten Bedürfniffes an Eirculations: 
mittel zu finden, indem jened Kapital die Mittel zur Ermeiterung 
der Production gewährt, und diefe die Veranlaſſung zu vermehrten 
Umfägen wird. Allein der allgemeine Markt erhält feine reelle 
Vermehrung feines Kapitald, da die Eumme der vermebrten Eirs 
culationsmittel gerade denjelben Dienft, wie vorher, verfiebt. Die 
andern Ränder, welche andere wirkliche Werthe für einen Gegenſtand 
bingeben, der, in feiner Eigenſchaft ald Eirculationsmittel mit dem 
vorbandenen Gelde vereinigt und im Umlaufe bleibend, ibnen durch— 
aus fein neues productived Kapital verichafft, jeben ihr eigentliches 
Productivkapital im nämlichen Berbältniffe vermindert, ald das erfte 
Sand einen reellen Kapitalzuwachs erhält. Was wir aber von ter 
epbemeren und trüglihen Erweiterung der Production durd eine 
Bermehrung der Circulationsmittel halten, it aus der 
Mote zu $. 5 zu erſehen. Mod) ift zu bedenken, daß in der Regel 
die Papier:Emiffionen in Zeiten eines aufferordentlihen Kapitalbedürf: 
niffed® für unfruchtbare Zwecke erfolgen, und der Kapitalzuwachs 
daber in dem Lande, das feine Metallvorrätbe ins Ausland jendet, 
oft nur eine Kapitalverzehrung erſetzt; da befanntlich das circulirende 
Geldfapital im Verbältnig zum Nationalproductiv : Kapital fehr un: 
bedeutend ift, fo würde jedenfalld die Rückwirkung ſehr un: 
bedeutend fenn. Uebrigens können allerdings in einer Periode , wo 
ftarfe Papier-Emiſſionen erfolgen, andere Umſtände der Volksvermeh— 
rung und der Grmeiterung der Production günftig feyn, und Die 
Wirfung einer Vermehrung der Eirculationsmittel dadurch geſchwächt, 
aufgehoben oder überwogen werden. 
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machen Fönnen, wozu früher 2000 Millionen Metallgeld 
hinreichten. 

Nach unferer Vorausfegung hätte ſich das circulirende 
Medium in A verdoppelt. Wenn nun die Nachfrage gleid) 
bleibt ; fo muß, vielleicht anfänglich durch eine trägere Girs 
culation aufgehalten, doch zulegt die Werthöverminderung 
der edlen Metalle beginnen, und der Abfluß nad B Statt 
finden. Auf dem Marfte B wird das vermehrte Angebot 
der edlen Metalle, bei gleich bleibender Nachfrage, bdiefelbe 
Wirfung wie jene Papiercreation in A bervorbringen. Jener 
Abfluß wird mit fortfchreitender gleicher Wirkung fo lange 
dauern, bis die Papiercrcation ihren ganzen Einfluß aus- 
geübt, und die edlen Metalle fid), nad) Maafgabe des ur- 
fprünglichen Berhältniffes des Girculationsbedarfs in beiden 
Ländern, deffen unveränderte Fortdauer wir vorausfegen, 
vertheilt haben. Diefes Verhältniß war wie 2000 : 2000, 
und nachdem das circulirende Medium in A durch 2000 
Millionen Papier im Silberwerthe vermehrt worden , fo 
würden daſelbſt neben Diefem Papier noch 1000 Millionen 
Metall erforderlich feyn, um das Girculatiousbebärfnig auf 
gleiche Weife, wie in B, durch 3000 Millionen Metallgeld 
zu befriedigen. 

Auf dem ganzen Markte diefer Linder hätte fich das Ans 
gebot an Girculationgmitteln um die Hälfte vermehrt, und 
wenn man eine, mit der Quantität im Verhaͤltniß ftehende 
MWertheverminderung annchmen darf, der Werth derjelben 
um '/, vermindert. 

Die in A ausgegebenen 2000 Millionen Papier hätten 
auf diefem Marfte nur 1000 Millionen edle Metalle ab- 
gelöst, d. i. um fo viel weniger, ald die Werthöverminderung 
der ganzen Girculation diefes Landes von 3000 Millionen 
beträgt. Die dafelbft nady umlaufenden 1000 Millionen Me: 
tallgeld würden nicht mehr Werthsumſaͤtze bewerkſtelligen, 
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als früher 666°, Millionen , und jene 2000 Millionen 
Papier effectiv den Dienft übernehmen, der vor der Emif- 
fion und der daraus bervorgegangenen Entwerthbung der 
edlen Metalle, 1333'4 Million verrichteten, der Zufag zu 
der Girculation von 1000 Millionen aber die Werther 
verminderung ausgleichen, welche das Umlaufsmittel erlitten. 

Es ift nun, wie gejagt, möglidy, daß diefe Entwerthung 
durch eine trägere Girculation der Gold» und Silbermünzen 
aufgehalten, oder durch die vermehrte Nachfrage nad) edlen 
Metallen zu andern Zweden vermindert wird, Allein diefer 
Aufenthalt fann nicht von jehr langer Dauer ſeyn, und 
jene Wirfung muß ſich allmählig zeigen, wenn fich das 
Papier in dem angenommenen Silberwerth im Umlauf erbält 
und dad Bedürfniß an Girculationsmitteln nicht wächst. Die 
Werthöverminderung der edlen Metalle ift dagegen aller: 
dings einer vermehrten Nachfrage zu andern Zwecken guͤnſtig. 
Allein derartige Veränderungen, welche einen ftörenden Eins 
fluß auf die Bermögensverhältniffe der —“ aus⸗ 
uͤben, und insbeſondere den reichern Klaſſen nachtheilig 
ſind, moͤchten nicht geeignet ſeyn, die Neigung, bedeutende 
Werthe einem unfruchtbaren Gebrauche zu widmen, ſehr zu 
erhoͤhen; dazu kommt noch eine andere Urſache, welche 
leicht die Groͤße der Werthsverminderung verſtaͤrken kann, 
naͤmlich die groͤßere Schnelligkeit, womit das Papiergeld 
umlaͤuft. 

Es iſt einleuchtend, daß eine Berminderung des um: 
laufenden Papiers die entgegengefegte Wirkung , eine 
vermehrte Nachfrage nac edlen Metallen auf dem Welt: 
marfte, und folglich eine Erhöhung ihres Werthes, hervor; 
bringen muß. Die Ablöfung des Papiers ) in einem Yande, 


*) Es verjtebt fih, daß bier nicht von den Summen die Rede ilt, 
die der Ausgeber des Papiers zur Einlöfung al pari bedarf, fondern 
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durch die Metalleirculation , würde daber dem Markte 
anderer Länder nicht eine dem Betrage des abzulöfenden 
Papiers gleichkommende Summe: entziehen. Unter übrigens 
gleichen Umftänden wären zur Befriedigung des Bebürf- 
niffes der Girculation in einem, dem Verbältniß des ein- 
zelnen Landes zum allgemeinen Markte angemefjenen Maaße, 
vielmehr um fo viel weniger edle Metalle zur Ablöfung 
erforderlich, ald vermöge des Einfluffes einer foldhen Maaß— 
regel auf die Nachfrage nach edlen Metalle auf dem all: 
gemeinen Marfte, der Werth der, in diefem einzelnen Lande 
noch umlaufenden und zur Ablöfung des Papieres hinzu ge: 
fommenen edlen Metalle, fo wie des im Umlaufe verbleibenden 
Papiers, ſich erhöht. Diefes letzte würde nämlich au der 
reellen Werthserhoͤhung Theil nebmen, in fo ferne es auf 
feinem Nominalpreije bebarrt. Wenn z. B., um bei obigem 
Beilpiele ftehben zu bleiben , in A 1000 Millionen. Franfen 
Papier abgelöst werden follten,, und. der Werth: der Gir- 
eulationsmittel im nämlichen Verbältniffe, -ald. die Menge 
derjelben abnimmt, fteigen würde; fo wären. 500 Millionen 
Franken edler Metalle hinreichend, um dieſe Ablöjung zu 
bewirfen. Dieſe von dem Marfte B abfliefenden 500 Mil: 
lionen würden daſelbſt den nämlichen Einfluß ausüben, wie 
die Derminderung des Papiers in A um 1000 Millionen 
Franken, wofür nur 500 Millionen Franken edler Metalle, 
in Girculation gefeßt würden *). 


von der Quantität edler Metalle, welche erforderlich ift, um die 
durch die Papiereinziehung entitandene Lücke auszufüllen, und welche 
daher in der Eirculation feftgehalten wird. Diefe wird, unter jonft 
gleiben Umftänden, aus den angeführten Gründen, geringer feyn, 
als jene, bei deren Verwendung der nämliche er mehrmals zu 
einer Einlöfung gebraucht werden Fann. 

*) Würde von den zur Einlöfung erforderlihen 1000 Millionen 
3. B. 600 Millionen Franken dem Ausland dur ein Anlehen ent: 
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Wir haben bisher angenommen, daß das Papier ſich auf 
feinem NRominalpreife behauptet, d. i. den Taufchwerth gegen 
andere Waaren aunehme und behalte, der den durch feine 
Emiffion gefunfenen edlen Metallen zukommt. 

Wo dies nicht Statt findet, wird ſtetshin nur der Silber; 
werth ded Papiers den Einfluß beftimmen, den deſſen Aus; 
gabe auf die Nachfrage nad) edlen Metallen ausübt. Wenn 
3. B. bie emittirten 2000 Millionen in obigem Falle nur 
in einem Gurfe von 200 Papier für 100 Metallgeld fich 
erbielten; fo würde das circulirende Medium effectiv nur um 
1000 Million vermehrt, und unter obigen Vorausfegungen 
der Werth der edlen Metalle nur um ’/ finfen, 

Es iſt Har, daß alle Scwanfungen eines neben ben 
edlen Metallen umlaufenden Papiergeldes , welche Tediglich 
eine Folge des wachjenden oder finfenden Vertrauens , und 
daber von einer abnehmenden oder fteigenden Nachfrage 
nach edlen Metallen zur Befriedigung des Circulations— 
Bedürfnifjfes begleitet find, gleich einer Papier-Emifjion oder 
Reduction wirken. 

Wo ein Papiergeld die ganze Circulation 
ausfüllt, nur etwa für den Heinen täglichen Verkehr 
fich kleine Münzforten im Umlaufe erhalten, und die vors 
bandenen Metallvorräthe nur nod für den auswärtigen 
Berfehr benutt werden, fann eine weitere Vermehrung jenes 
Girculationsmitteld feinen weitern Einfluß auf die Nach— 
frage nad) edlen Metalle auf dem allgemeinen Marfte aus: 
üben. Eine folhe ausfhweifende Bermehrung 
befchränft ihre Wirkung auf das Land, wo fie Statt findet. 


zogen, fo würde eine Heberfüllung des Geldmarktes entfteben, und 
entweder das noch vorhandene Papier in feinem Preife gegen die 
edlen Metalle fallen, oder 100 Millionen Franken Gold und Silber 
wieder abfließen. 

10 
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d. 9. 
Bon der Depreciation und den Schwankungen des Preifes des 
Papiergeldes. 

So weit eine, die Girculation ausfüllende Papiercreation 
die Summe der abgefloffenen edlen Metalle, nebſt dem Zus 
fage überjteigt, welchen ein al pari umlaufended Papiergeld 
erhalten müßte, um die durch deſſen Emiffion bewirfte Werthe, 
verminderung der Girculationdmittel überhaupt, auf die oben 
bezeichnete Weife, auszugleichen, muß eine Deprecation des 
Papiergeldes gegen Gold und Silber erfolgen, wenn nicht 
ein Umftand entgegen wirkt, von welchem im $. 10 die 
Rede feyn wird. Wo bdaffelbe neben den edlen Metallen 
umläuft, bleibt ed von dem Gleichwerthe mit diefen , bis 
zur gänzlichen Vernichtung feines Werthes, allen in der 
Mitte liegenden Schwankungen unterworfen , welche geſetz⸗ 
liche Beftimmungen über die Zahlungsmittel, verftärfte ober 
verminderte Emiffionen, das Bedürfnig an Metallen für 
auswärtige Zahlungen, die Meinung ded Publikums über 
die fünftige Verwaltung des Papiergeldes , Zuficherungen 
über eine künftige Einlöfung, der Grab des Bertrauend, 
womit man ber Erfüllung eines folchen Berfprechend ent 
gegen fieht, mannigfaltige andere Umftände, bie fi in 
ihrer Wirkung durchkreuzen oder unterflügen, hervor zu 
bringen geeignet find, 

Ein Papiergeld, gegen deffen ausſchweifende Vermehrung 
das Publicum aber irgend eine Garantie befigt, kann 
übrigens den gleichen Werth wie die edlen Metalle, ohne 
fehr bedeutende. Abweichungen, auf die Dauer behaupten; 
in fo ferne es in einem dem Girculationdbebarf angemef- 
fenen Verhaͤltniſſe feftgehalten wird. Es kann felbft in feinem 
Preife momentan höher fteigen, wenn eine plögliche Eins 
fchränfung der circulirenden Papiermaſſe erfolgt. Aber der 


Drittes Papitel. Vom Gelde ıc. 147 


Unterfchiedb des Preifes wird nie fehr bedeutend ſeyn, da 
das Bedürfniß der Girculation, wenn es nicht durch ein 
fünftliches Mittel befriedigt wird , auf den Gebrauch des 
natürlichen Circulationswerkzeugs, der edlen Metalle Hins 
feitet. Wenn die Regierung in einem ſolchen Falle nicht 
eilt , die entftandene Luͤcke durch Metallgeld auszufüllen, fo 
wird das Publicum fich fremde Muͤnzſorten durch den Handel 
verfchaffen *). 

In einem Lande, deffen Girculation aus Papier befteht, 
bat die Verwaltung daher die Aufgabe, die Sunime des 
Papiergeldes ftets in einem gleichen Werhäftniffe zu der 
Nachfrage zu erhalten ; nämlich, bei Abnahme der Umfäge 
die Papiermafje verhaͤltnißmaͤßig durch Einziehung gegen 
andere Wertbe zu vermindern, und bei eintretender Gefchäfte- 
vermehrung den Betrag des umlaufenden Geldes durch nene 
Emiffionen verbhältnigmäßig zu vermehren. Geſchieht dies 
sticht , fo find die Schwankungen des Preifed des Pa; 
piergeldes, wenn auch der Betrag ber umlaufenden Summen 
oleich bleibt, und weder eine erceffive Vermehrung noch 
irgend eine Art von Beforgniffen einwirft, weit beträdht- 
licher, ald bei dem Metallgelde , weil bei dem Wechſel 
der vermehrten oder verminderten Nachfrage eine Aug: 
gleihung mit dem Auslande nicht eben fo eintreten kann, 
wie fie im Anjehung der edlen Metalle durch gleichmäßig 
wechſelnden Zufluß und Abfluß Statt findet. Der Umftand, 
daß die Verminderung des Vapierd feinen reellen Verluſt 
für die Gefellfchaft , und die Vermehrung deffelben feinen 


*) Nur kleine Münziorten,, welche dem täglichen Verkehr dienen 
und fchnell von Hand zu Hand geben, können fidy nad) eingetretener 
Verſchlechterung, durch Abnutzung u. f. f., nod auf ihrem Nominal- 
preife erhalten, wenn das Bedürfniß des Heinen Verkehrs nicht durch 
sollwichtige Münzen geftillt wird. 
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Aufwand erfordert, fcheint es aber möglich zu machen, dem 
Papiergelde einen weniger veränderlichen Werth zu geben. 
Nachfrage und Ausgebot werden in einem ftetigen Verhaͤlt⸗ 
niffe zu einander erhalten, wenn bei dem Wechfel, der einen 
Größe, aud) die andere eine entfprechende Veränderung ers 
leidet, was ber Ausgeber bei fteigender Nachfrage durch 
neue Emifjionen, und bei abnehmender Nacıfrage dur Ein: 
ziehbung von Papier bewirkt. 

Würde eine periodifche Bermehrung oder Verminderung 
lediglich nach der angegebenen Ruͤckſicht bemeffen ; fo läßt 
fi) allerdings denken, daß das Papier, bei den momen- 
tanen unbedentendeiib Veränderungen feines Metallpreifes, 
och weniger, als die edlen Metalle, gegen andere Dinge 
in feinem Werthe ſchwanke. Eine Verwaltung, welche fih 
die zu einen ſolchen Berfahren erforderliche Geſchicklichkeit 
zutraut, wird dann die Veränderungen, welche fich in dem 
Hreife des Papiergeldes gegen edle Metalle ergeben, dem 
Steigen und Fallen der edlen Metalle, und nicht des Pa- 
pieres zuzufchreiben geneigt feyn. Die Schwierigfeit liegt 
aber nicht allein in der Unmöglichfeit, die Urfache jener 
Veränderungen mit Sicherheit zu erfennen, fondern haupt> 
fachlich auch in der Verſuchung zu einem augfchweifenden 
Gebrauche dieſes Hilfsmitteld, der man über Fur; oder lang 
in critifhen Augenbliden unterliegt, und in den- 
Hinderniffen , welche gewöhnlich eine Verminderung der 
einmal audgegebenen Papiere findet. 

Wie will man die Preisveränderung des Papieres, welcher 
die Vermehrung oder Verminderung folgen fol, bemeflen ? 
Bei Entbehrung eines tauglichern Maaßftabes, muß man 
wiederum zu den edlen Metallen feine Zuflucht nehmen. 
Man würde daher im glüclichften Falle den Grab der lin- 
veränderlichfeit erreichen , der den edlen Metallen eigen ift. 
Diefer Zweck könnte bei noch fo feitem Willen nur erreicht 
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werben, entweder durd) die, dem Inhaber des Papiers eins 
geräumte Befugniß, jederzeit die Einlöfung gegen Metal 
münzen oder Barren zu verlangen, in welchem Falle dann, 
dad ald gefegliches Zahlungsmittel zugelaffene Papier zus 
gleich die Natur eines Greditzetteld annehmen würde , oder 
durch freien Auffauf und Verkauf zum Zwed der Regulirung 
eines fteten Gleichwerths. 

So leicht aber jederzeit die Vermehrung fiele, wo fie als 
Bedürfniß erſchiene, ſo ſchwer verfagt fid) die Verwaltung, 
oft bei geringen Anläffen , die Hilfe, welche eine das Bes 
duͤrfniß der Girculation überfchreitende Ausgabe gewährt, 
und noch ſchwerer entichlieft man ficd) zu dem Opfer, das 
der Einkauf, die Einlöfung, oder die Vernichtung der auf 
andern Wegen eingenommenen Summen erfodert. 

Daber fennt die Gejchichte noch fein Beifpiel eines Papiers 
geldes , das fich während feines Umlaufes auf dem Gleich 
werthe mit ben edlen Metallen erhalten hätte, wenn deſſen 
Einlöfung auch nur zeitweife fuspendirt war, und zulegt 
wirklich im Nominalwerthe erfolgte. Die bisherigen Ers 
fahrungen bieten nur Beifpiele dar von einem größern 
oder geringern Widerftand gegen die Lockungen einer ercefs 
fiven Vermehrung des Papiergeldes, von einer mehr oder 
minder bedeutenden Depreciation nidyt nur gegen die edlen 
Metalle, fondern gegen alle Dinge überhaupt, von mehr 
oder weniger unregelmäßigen Schwanfungen, und nur dem 
Grade nad verfchiedenen nachtheiligen Folgen derfelben. 
In dem Lande, das unter allen, weldye das Papier ale 
allgemeines Girculationdmittet gebrauchten , diefe Nachtheile 
im geringften Grade empfand, wo die größte Mäßigung in 
der Ausgabe beobachtet wurde, der Glaube an eine Eins 
löfung nad; dem Nennwerth nie erloſch, und dieſe Eins 
löfung auch erfolgte, war jene Depreciation in einer Reihe 
von Jahren , verfchieden auf 15 bis 30 Procent gefchägt, 
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noch bedeutend genug *). Zwiſchen biefem Reſultate nun, 
und einer gänzlichen allmähligen Entwerthung , liegen die 
übrigen Erfahrungen. 

Da jede Werthäveränderung des Girculationsmitteld gleich 
nachtheilig wirft; fo ift e8 von gleichem Intereſſe, einem 
Papiere, Das eine dauernde Depreciation erlitten, einen 
feften Curs zu geben, wie ein noch nicht Deprecirtes 
nicht finfen zu laſſen. 

Die Erhaltung eines Papiergeldes auf einem feften Mer 
tallpreiſe fällt aber um fo leichter, je mehr edle Metalle 
neben demjelben girculiren , je mehr die Anwendung des 
Papiers in einem beftimmten gleichbleibenden Umfang, z. B. 
durch Beftimmungen über Steuerzahlungen , gefichert ift, 
und die umlaufende Summe in einem gleichförmigen Bers 
bältniffe zu diefer Anwendung beharrt, aud; der Verwaltung 
binlängliche Mittel zu Gebot ftehen, um auf angemeffene 
Weiſe zufällige Schwankungen zu verhindern. 

Die Folgen jeder Veränderung in dem Preife des Papiers 
geldes eines Landes gegen die edlen Metalle, aͤuſſern fich 
feicht begreiflich in dem Wechfelcurfe diefes Landes auf andere 
Plaͤtze, deren Girculation in Gold und Silber befteht. Der; 
felbe erfcheint für jenes Land in Vergleihung mit dem wahren 
Eurfe um fo ungünftiger, je mehr das Papier deprecirt wird. 





*) Nichts ift fonderbarer,, ald die Frage, welche in England fo 
lange discutirt wurde, ob das brittifhe (Papier) Geld deprecirt, 
oder die edlen Metalle in ibrem Werthe Cum 15 bis 25 Procent) ge: 
ftiegen feyen, in einer Periode, da die Eirculation von Europa fi 
durch ungeheuere Papier » Emilftionen, in ihrem Silberwerthe, fort: 
fhreitend, um mehr ald 2000 Millionen Franken fi) vermehrt hatte. 


Drittes Kapitel. Vom Gelde ıc. 151 


$. 10. 
Von dem Einfluß der verftärften Bürgfchaft,, die einem beprecirten 
Papiergeld gegeben wird, insbefondere. 


Wo eine ausjchweifende Vermehrung des Papiergeldes 
Statt fand, die fünftige Einlöfung deffelben aber zugefichert 
wurde , hängt der Grab der Depreciation zugleich von der 
Buͤrgſchaft ab, den die umlaufende Note ald Anweifung 
auf irgend einen Werth, den der Ausfteller dafür zu irgend 
einer Zeit leiften ſoll, gefeglic, erhalten hat. So lange ber 
Werth, den die Meinung einer folchen Garantie beilegt, 
nicht mehr beträgt, als der Werth, den Die Nothmwendigfeit, 
ein Girculationgwerfzeug zu befigen, dem Papiergelde gibt, 
fo wird diefelbe zwar die fehr wohlthätige Wirkung hervor 
bringen, unmäßige Schwanfungen des Preifes zu verhindern 
und vor den furdtbaren Folgen des allgemeinen Mißcredits 
bewahren. Aber fie kann den Werth des Papiergeldes nicht 
höher fteigern, d. bh. die Summe ded Papiers wird, unter 
übrigens gleichen Umftänden, nur den urfprünglichen Werth 
ber abgelösten Gold» und Silbermünzen behaupten, und fo 
weit diefe Ablöfung auf den Werth der edlen Metalle auf 
dem allgemeinen Marfte einen Einfluß ausübt, der Summe 
ber edlen Metalle gleicy fommen, welche nad) ihrem Werths— 
abfchlag zur Berrichtung der gleichen Umſaͤtze erforderlich 
wäre *). 

Sollte aber die Garantie eines folchen im Weberfluffe 
circulirenden Papiers größer feyn oder plöglich vermehrt 
werden, und die Verminderung des umlaufenden Betrages 


*) Das ift, 200 Millionen Papiergeld , die in einem Lande ge- 
geben werden, deflen Bedarf an Eirculationsmittel nur 100 Mil: 
lionen ift,, werden mindeftens die Hälfte verlieren, wenn der Werth, 
den man bei einer nahen, fünftigen Einlöſung mit Sicherheit zu 
boffen hat, nicht mehr betragt. 
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nicht gleichen Schritt halten, fo entfieht eine Fünftliche 
Ueberfüllung des Geldmarftes. Wenn z. B. 200 Millionen 
Silberwerth zur Verrichtung der Werthsumfäge in einem 
Lande genügen, aber 600 Millionen Papier zwangsmeife 
umlaufen; fo wird von 100 Metallgeld als Einheit aus 
gegangen , das Papier im Durchſchnitt obngefähr auf 300 
(für 100 in Metallmünze) ftehen. Sollte nun das Papier 
irgend eine Garantie erhalten, die ihm einen höhern Werth, 
3. B. von 200, beilegt, fen es durch die verbürgte Zufage 
der allmähligen und vollfommen geficherten Einloͤſung, oder 
anf fonft irgend eine Weije *); jo fteigt der Gefammtwerth 
des umlaufenden Papiers um die Hälfte über die Summe, 
welche das Bedürfniß ausmacht. 

Die Wirfung ift gerade dieſelbe, ald wenn. in einem 
Lande, das nur 100 Millionen Metallgeld bedarf, 150 
Millionen angehäuft, eine Ausgleihung mit andern Ländern 
aber momentan verbindert würde, 

Die Waarenpreife follten nach der angenommenen Ber: 
befferung des Papiercurfes von 300 zu 200 (für 100 Me; 
tallgeld) in gleichem Verhaͤltniß fallen, aber die fünftliche 
Ueberfüllung des Geldmarfts wird und muß dies ver 
hindern **). Das Geld hat dann. zwei verſchiedene Eigen; 


*) Es verdient Baum bemerkt zu werden, daß felbit eine in be 
ftimmten Terminen verfprodhene und vollfommen garantirte Eins 
löfung den Preis des Papiers mit der Einlöfungsfumme nicht gleich 
ftellen kann. Der höchſte Werth, den ein folches über den Circulations— 
bedarf vermehrtes Papier in dem angenommenen Fall erreihen Fann, 
ift glei der Einlöfungsfumme nad Abzug des. Interufuriums bis 
zum Tage der erfolgenden Einlöſung. 

**) Diefe Säge dienen vielleicht zur Erklärung der, in den erften 
Jahren nah Herftellung des allgemeinen Friedens, wahrgenommenen 
häufigen Sprünge in dem Preife der Papiere und der oft und viel 
beſprochenen Erfcheinung auf den Papiergeldmärkten, daß die Ber: 
befferungen des Eurfes , welche dur Regierungsmaaßregeln fchnell 
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ichaften. Als Eirculationgwerfzeug wird es, ba es im Ueber, 
fluß vorhanden it, ſich ftetd zur Depreciation neigen ; als 
Anweifung auf fünftige Werthe wird es, fo wie die Depre— 
ciation einen gewiffen Punft erreicht, oder überfchritten 
bat , Gegenftand der Speculation , indem man durch bie 
Aufbewahrung bis zu dem Termin der Einlöfung oder bis 
zu einem derfelben näher gerücten Zeitpunfte einen Gewinn 
zu machen hofft, der dem Zwiſchenzins gleich fommt oder 
denfelben überfteigt. So wird die zweifache Anwendungs: 
weife und der Wechfel der Nachfrage für dem einen oder 
andern Zwed ein beftändiges Hin» und Herfchwanfen des 
Geldpreifes zur Folge haben *); vorausgeſetzt, daß nicht 
eine fortdauernd offen ſtehende Anlagsgelegenheit entgegen 
wirft *). Es iſt einleuchtend, daß in einem Lande, wo 
fich neben einem deprecirten Papier noch bedeutende Bor; 
räthe edler Metalle im Umlaufe erhalten haben, eine folche 
Erhöhung des Silberwerthes des Papiergeldes leicht einen 
verftärften Abfluß des Goldes und Silberd auf auswärtige 
Märkte bewirft, wie auch , daß die edlen Metalle, die 
einem, mit Papier angefüllten Markte, durch Anlehen oder 
eine augenblicklich güunftige Handelsbilanz zufommen ſchnell 
wieder zurüdfehren, wenn die Maffe des umlaufenden Papieres 





bewirkt wurden, während die Tilgung des Papiers nicht im näm— 
lihen Berbältniffe nachfolgen fonnte, die Geldpreife der Dinge nicht 
in gleihem Verhältniſſe mit den Eursverbeflerungen berabfielen. Es 
ift nicht Die Gewohnheit der gewerbtreibenden Klaffe, bei den alten 
Preifen ftehen zu bleiben , wenigftens nicht allein, die bier wirft. 

*) Died Schwanken wird um fo bedeutender feyn, wenn über die 
Größe der Bürgfhaft Ungewißheit oder Mißtrauen obmaltet, und 
zu den Wirkungen des wechſelnden Berhältniffes der Nachfrage und 
des Ausgebors noch die, jedes Zufalls binzutritt, der auf die leicht 
bemeglihe Meinung einen Einfluß zu äuffern geeignet ift. 

**) 3, 8. ein Anlehen oder eine Einlöfung , die fo lange Statt 
findet, ald der Eurs unter einem gewiflen Punkte fteht. 
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bei gleichem Gurfe ſich nicht vermindert, oder der Einfluß 
einer folchen Berminderung durch eine Curserhoͤhung aufs 
gewogen wird. 


$. 11. 


Der Einfluß, den der wachſende oder abnehmende Gebrauch künſtlicher 
Eirculationsmittel auf die Nachfrage nad) edlen Metallen ausubt, iſt 
von der größten Wichtigkeit. 


Der geringe Grad der Veränderlichfeit ihres Werthes, in 
Zeiträumen von nicht fehr langer Dauer , madıt die edlen 
Metalle, wie wir gefehen , neben andern Eigenfchaften vor 
allen andern Waaren tauglich, einem Bebürfniffe zu dienen, 
deffen angemeffene Befriedigung von der hoͤchſten Wichtigkeit 
für das Wohlfeyn der Gefellfchaft ift. Diefen Vorzug werben 
fie in bobem Maaße behaupten, in fo ferne fie im innern 
und Auffern Verkehre aller, durch einen regelmäßigen Handel 
verbundenen Bölfer, in gleichförmigem Gebrauche, jenem 
Dienfte gewidmet bleiben. 

Im großen Verfehre der Völfer unter einander, ber dem 
einfeitigen Gefege einer Nation nicht gehorcht, fichern bie 
natürliche Eigenfchaften der edlen Metalle die Stetigkeit 
ihre Gebrauchs als allgemeines Taufchmittel. Aber bie 
Summe der Nachfrage auf dem MWeltmarfte zum innern 
Bedarf der einzelnen Völker hängt von den gefeglichen Bes 
ftimmungen über ihre Geldſyſteme ab. Was hilft es, daß 
der Borrath der edlen Metalle im Ganzen feinen bedeutenden 
Schwankungen unterworfen, daß die Ausbeute der Minen 
ziemlich gleichförmig fortfchreitet, daß nicht plöglich große 
Summen neuer Borräthe in die Girculation geworfen werden, 
und die Verzehrung eben fo regelmäßig und allmählig Statt 
findet; wenn auf der andern Seite die Nachfrage in Ger 
folge fünftlicher Operationen regellos wechleln kann? 
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Don dem Wechfel, den das wachjende Bebürfniß der, in 
Bevölferung und Reichtum fortichreitenden Voͤlker, bie 
Berarmung anderer, die periodiiche Zunahme oder Abnahme 
der Umfäge, die Fortichritte des Bergbaues ıc. bewirfen, 
wollen wir nicht ſprechen, denn Ddiefer liegt in der Natur 
der Gadıe. 

Uber die Ausdehnung oder Verminderung bes Papier 
credits, die Gründung und Vervielfältigung , Erweiterung 
oder Beicyränfung der Zettelbanken , die Einführung oder 
Abſchaffung des Papiergeldes, Beftimmungen über die Gats 
tung der edlen Metalle, worin geſetzlich Zahlung zu leiften ift, 
— joldye Maafregeln vermögen die unnatürlichften Sprünge 
in der Nachfrage nach Gold und Silber, oder nad) dem 
einen. oder dem andern diefer Metalle, bervorzubringen, und 
unterwerfen die Preiſe berfelben einer Art von unregel 
mäßigen Scwanfungen , denen andere Waaren gar nicht 
auggejest find. Um den Vorrath irgend einer andern Waare 
zu vermehren , bedarf es Mühe und Anftrengung , um die 
Verzebrung zu vermindern, muß man fi Entbehrungen 
auflegen, Hier genuͤgt es an dem Entfchluffe zweier oder 
dreier Staaten, um die Nachfrage auf dem Marfte eines 
ganzen Welttheild um 10, 15, 20 Procent und noch mehr 
zu vermindern, und andere Länder mit den abgelösten 
Summen zu überfcdywemmen. Der Umftand , daß der Ger 
braudy der edlen Metalle ald Circulationswerkzeuge fich fo 
leicht durd; das Mittel des Papiereredits erſetzen Iäßt, 
ferner, daß die Berwendung diefer Stoffe zu andern Zweden 
im Berbältniß zum Girculationsbedarf in feinem fo ftarfen 
Berbältniffe ſteht, um felbft bei einer fehr fühlbaren Preis: 
verminderung bebeutende Zuflüffe aufnehmen zu koͤnnen; 
endlidy daß ein, zwifchen der Nachfrage und dem Ausgebot 
entjtehbendes Mißverhaͤltniß, durd die Ruͤckwirkung, die es 
auf den Gang der Production auszuüben geeignet iſt, nur 
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fehr Tangfam ausgeglichen werben kann *); alles dieß vers 
mindert in hohem Grade die Vorzüge des Goldes und Sil—⸗ 
bers, die ihnen als Girculationswerfzeuge, unter der Bor 
ausfegung eines ftetigen Zuftandes in den Geldſyſtemen ber 
Völker, allerdings zufommen. Seit 40 Jahren haben 
wohl wenige Waaren. in ihrem relativen Preife, wenn man 
nicht einzelne Momente, Perioden voruͤbergehender, auffer: 
ordentlicher Ereigniffe , fondern die Durdyjchnittspreife von 
8 bis 10 Jahren vergleicht , fo bedeutende Schwankungen 
erfahren , als die Preife der edlen Metalle im Verhaͤltniß 
zu andern Waaren, Es ift nicht unmwahrjcheinlich , daß fie 
von den 1780er Jahren bis zum erjten Jahrzehend Diejes 
Sahrhunderts um vielleicht 40 VBrocent im Preije gefallen, 
und feit Herftellung des Friedens wieder bedeutend geftiegen 
find. Mannigfaltige Urfachen baben zufammen gewirkt, 
um biefe Erfcheinungen hervorzubringen. Aber man darf 
wohl, bei weitem. zum größten Theile, jenes Sinken 
den ungehenern Papier-Emifjionen , welche in der erjten 
Periode Statt fanden, und dieſes Steigen der fpäter 
erfolgten bedeutenden Befchränktung der Papiercireulation 
zufchrieben. Diefe Urfache läßt ſich, wenigftens der Stärfe 
ihrer Wirkung nad), noch am leichteften in Zahlen approri 
mativ beftimmen, und wenn ber gleichartige Einfluß anderer, 
wie 3. B. der Zuftand des Krieges oder des Friedens, auch 
nicht ohne Bedeutung bleiben fonnte; fo waren, insbejondere 
in der erften Periode, verſchiedene Urfachen entgegengejester 
Art, wie 3. B. das ohnerachter des Kriegszuftandes den; 
noch eingetretene MWachsthum der Bevölkerung und der 
Production, fo wie deren Erleichterung in manchen Zweigen 





*) Weil nämlich , wie fhon bemerkt ward , die Conſumtion fehr 
langfam von ftatten gebt , und der jährliche Zuwachs unter allen 
Umftänden,, im Verhältniß zum ganzen Vorrathe, unbedeutend bleibt. 
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berfelben , unläugbar geeignet, jenen Einfluß, zum Theil 
wenigftens, wieder aufzubeben. Es ift ein großer Irrthum, 
anzunehmen, daß burd; die Papieroperationen nur bad 
Geldwefen der Staaten , welche ſich diefes Mitteld bedient 
haben, in Unordnung gerathen, und daß nur in diefen ein 
das Eigenthbum gefährdendes Schwanfen eingetreten fey. 
Alle Länder haben die Wirfung jener Maafregel mehr oder 
weniger empfunden. Wie follte 3. B. eine nad) ihrem 
Silberwertbe nabe an 000 Millionen Franken fteigende 
Papiercreation auf dem Marfte Europa’ feine Veränderung 
des Werthes der edlen Metalle bewirken ? Werden bie, in 
dem einen Lande abaelösten edlen Metalle nicht auf dem 
Marfte der andern Länder ausgeboten ? Muß man nicht 
zugeben, daß biejes vermehrte Angebot, nach einem ber 
unläugbarften Geſetze der Nationaldfonomie, dort den Werth 
berfelben zu afftciren geeignet ift, oder mit andern Worten, 
daß das auf dem ganzen Marfte aller, durch einen regel- 
mäßigen Handel verbundenen Voͤlker gleichbleibende , oder, 
in Gefolge der fortdauernden Production der edlen Metalle, 
noch wachjende Quantum des Angebots , bei einer jo bes 
deutend verminderten Nachfrage für den Dienſt, den jene 
Papiere übernehmen , auch den Werth ber edlen Metalle 
bedeutend berabjegen muß ? Oder glaubt man etwa , daß 
ſolche Papier-Emiffionen im nämlichen Verhaͤltniß als fie 
erfolgen , die Neigung zur Aufbewahrung des Goldes und 
Siülbers als todte Kapitalien , oder zu deren Verwendung 
zu Gerätbichaften u. f. f. vermehren ? 

Kaum begreift man , wie jene Wirfung felbit Schrift: 
fteller,, die eine tiefe Einficht in die Natur des Geldweſens 
auszeichnet, ganz überfehen Fonnten. 

« Die Entdefung von Amerika » fagt Riccardo, «zu einer 
Zeit, da die Urfache der feither wieder eingetretenen Werthö⸗ 
erhböhung der edlen Metalle noch keine fühlbare Wirkung 
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geäuffert hatte, — die Entdefung von Amerifa und bie 
der reichen Minen , die es befigt , übte einen bemerkens⸗ 
werthen Einfluß auf den natürlichen Preis der edlen Metalle 
aus. Es gibt Perfonen , welche glauben , daß die Folgen 
diefes Ereigniſſes fich noch nicht vollftändig entwidelt haben, 
doc; ift es wahrfcheinlich , daß jene Entdeckung den ganzen 
Einfluß , den fie auf den Preis der Metalle zu aͤuſſern 
geeignet iſt, laͤngſt ſchon ausgenbt bat, und wenn feit 
einigen Jahren die Preife der edlen Metalle eine weitere 
Preisverminderung erlitten haben, fo darf man dies nur 
den Fortfchritten zufchreiben , die man in der Bearbeitung 
der Minen gemacht bat *).» 





*) Principes de l’economie politique et de l’impot. Weberfegung 
von F. S. Eonftancio, mit Noten von J. B. Say. ©. 110. Thl. 1. 
Riccardo verfteht unter diefen Fortſchritten wahrjcheinlic den Amal« 
gamationsprozeß nach der Methode, welche in den Baron Borniſchen 
Anlagen in den ungarifhen Minen zuerjt angewendet worden. 

Die Bergbau:, Hütten: und Mafchinentunde bat feitden feine 
Rückſchritte gemacht, und die Production der edlen Metalle in der 
neueften Zeit wieder zugenommen, aber die ungeheure Lücke nicht 
ausfüllen können, welche durd die, befonders feit 1818, eingetretene 
Berminderung des zwangsweife umlaufenden Papiers entitanden iſt. 

Smith ift der Meinung, daß der Zufluß aus Amerifa den Werth 
der edlen Metalle in Guropa bis gegen den Anfang ded vorigen 
Jahrhunderts fortihreitend vermindert, und daß feit diefer Epoche 
das Silber wieder zu fteigen angefangen babe. 

Wir glauben, daß in der Periode der bedeutenden Werthsvermin⸗ 
derung der edlen Metalle, von welcher oben die Rede war, der 
verftärkte Zufluß aus Amerifa, neben der angegebenen Daupturfache, 
mitgewirft bat. Daß in diefer Periode die Production des Silbers 
weit bedeutender war, als in jener, auf melde fih die Bemerfung 
Smiths bezieht, ift befannt. Die mittlere jährliche Ausbeute der 
merifanifhen Silberbergmwerfe war in der Periode von 1780-1810 
beinahe dreimal ftärfer, ald in der Periode von 1700—1770. 
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Allein Thatfachen widerlegen diefe Behauptung , da feit 
1807 bis zur Wiederaufnahme mancher Bauten in den 
legten Jahren, dad Ausbringen ber amerifanifchen Bergr 
werfe in einem ftarfen Verhaͤltniſſe abgenommen hatte. 
Jene Werthsverminderung mußte daber eine andere Urfache 
baben , und flatt fie ald Folge der in den Werfitätten der 
Bergleute vorgegangenen Veränderungen anzufehen , und 
eine große Erjcheinung aus einer jebenfalls ihrer möglichen 
Wirkung nach unbedeutenden Urfache erflären zu wollen, 
möchten wir eher die Abnahme der Production in 
der eben berührten Periode zum Theile jener Werthevermin; 
derung zufchreiben, die wir größtentheils als eine Wirfung 
der vom Jahr 1797 bis zum Jahre 1814 fortgefchrittenen 
Ablöfung der edlen Metalle durch ungeheuere Papiercreationen 
betrachten. Nebft den politischen Begebenheiten , die fich in 
jenem Welttheile zutrugen , it es mämlich nicht unwahr— 
ſcheinlich, daß die allmählig verminderte Nachfrage nad) 
edlen Metallen, oder, wenn man will, die eingetretene 
Preisverminderung,, auf den Anbau der Minen eine nad: 
theilige Ruͤckwirkung geäuffert hat. So wie nach Entdeckung 
Amerifa’d die minder ergiebigen europäifchen Minen auf 
gehört haben, bearbeitet zu werden , jo fonnte das Sinken 
des Werth der Metalle, im VBerbältniß zu andern Waaren 
auch in jenem Welttheile bewirken, daß die minder er 
giebigen Gänge aufgegeben, und im wieder eintretenden 
Steigen, daß verlaffene Bauten wieder aufgenommen wurden. 


12. 


Bon den gejeglihen DBeränderungen des Nennwerths der Metall: 
Münzen und den Folgen der Veränderung ded Werthes der gefep- 
lihen Zahlungsmittel überhaupt, 


Es bedarf faum der Erwähnung , daß der Taufchwerth 


der edlen Metalle von jeder Veränderung in der Benennung 
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der Münzen unabhängig ift. Wird von ber Gefeßgebung 
einer gleichen Quantität Silber ein höherer ober geringerer 
Nennwerth: beigelegt , fo ift ed far, daß, unter fonft gleichen 
Umftänden , der reelle Taufchwerth der gleichen Summe 
Geldes in der gefeglichen Währung ſich im naͤmlichen Ber; 
haͤltniß verfchlechtert oder erhöht. Eine foldye Veränderung 
ift ganz gleichgültig, wenn fie die geſetzliche Wirkung bat, 
daß bei Erfüllung Älterer Verbindlichfeiten, das neue Geld 
nad) feinem innern Gehalt auf das Ältere redueirt wird. 

Die Gefchichte Fennt aber der Beijpiele ber Muͤnz⸗ 
verſchlechterungen genug, welchen dieſe Wirkung nicht beis 
gelegt wurde. Hoͤchſt jelten find die Beifpiele einer Ber 
minderurg des Nennwerths, welche die Erfüllung beftehender 
Verbindlichkeiten zur Folge gehabt hätte. 

Wenn die Münzverfchlechterungen in Altern Zeiten bebeus 
tender und häufiger erfolgten , fo war dad Publicum über 
den Feingehalt der Münzen auch leichter zu taͤuſchen, und 
daß es bisweilen auf eine folche Taͤuſchung abgefehen war, 
beurfundet die frühere Gefchichte des Muͤnzweſens. 

Wäre ed auch möglich , das Publicum im Irrthum zu 
erhalten, die größere Menge der umlaufenden Münzen von 
niedrigerem Feingehalt koͤnnte zulegt nicht verfeblen , ihre 
Wirkung zu Auffern , obwohl diefelbe, unter jener Voraus⸗ 
fegung , erft dann vollftändig ſich zeigen fönnte , wenn bie 
Einfchmelzung und Umprägung der auf einem gegebenen 
Markte umlaufenden Münze vollendet wäre. 

Man kann nun drei ihrer Natur nad) weſentlich vers 
fchiedenen Urfachen der Veränderungen des Taufchwerths 
der gefeglichen Zahlungsmittel unterſchieden. 

1) Die natürlichen Urfachen, welche, unter der Vorausſetzung 
eines ſteten gleichfoͤrmigen Gebrauchs der edlen Metalle als 
Circulationsmittel, auf dem ganzen Markte der, durch einen 
regelmaͤßigen Verkehr verbundenen Voͤlker eine Veraͤnderung 
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bes Werths dieſes Girculationgmitteld bervorzubringen ge: 
eignet find, und die wie im $. 4 und 5 näher betrachtet 
haben *); 

2) Der auf diefem Marfte mwachjende oder abnehmende 
Gebrauch Fünftlicher Girculationsmittel , insbefondere der 
umjeßbaren Noten der Zettelbanfen und des Papiergeldes, 
welcher auf die Nadıfrage nach edlen Metallen, und folglid, 
auf den Tauſchwerth derfelben obngefähr in dem nämlichen 
BVerbältniffe wirft , wie eine Vermehrung ‚des circulirenden 
Metallvorratb8 um den Betrag des Silberwertbs der um: 
laufenden Papiere (des Papiergeldes und der Banfzettel 
nach Abgang der für leßtere deponirten Metallfummen) ; 

3) Eine lediglich vom Willen der Staatsgewalt , auf 
dem ihr unterworfenen Marftgebiete abhängige Veränderung 
des Werths der gejeglichen Zahlungsmittel , durch die Er; 
böbung oder Verminderung des Nennwerths einer beftimmten 
Quantität edler Metalle, welche den Taufchwerth derfelben 
unter fonft gleichen Umjtänden nicht affteiren koͤnnen, aber 
ebendeßhalb den Werth der Münzen von gleichem Nenn— 
werth im nämlichen Verhaͤltniß verringern oder erhöhen. 

Ganz gleiche Natur hat da, wo ein Papiergeld das ge 
jegliche Zahlungsmittel bildet, eine ausjchweifende Vermehrung, 
der eine Depreciation folgt, oder eine geſetzliche Maaßregel, 
welche die Werthserhoͤhung eines deprecirten Papiers zur 
Folge bat. 

Jede Veränderung des Werthes der gefeglichen Zahlungs; 
mittel übt einen Einfluß auf alle Geldverbindlichfeiten aus, 


+) Nämlich , Vermehrung oder Verminderung des Vorraths an 
edlen Metallen, Zunahme und Abnahme der Production und der 
Productionskoften derfelben ; Vermehrung oder Verminderung der 
Schnelligkeit des Umlaufes; periodifhe Schwanfungen des Leib: 
vertrauens ; Wahsthbum der Bevölkerung, der Production und der 
Umfäße u. f. w. 
11 
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zwifchen deren Entftehungss und Erfülungs-Epoche fie fich 
ergibt. Alle ältere Schulden, Renten, Paͤchte, Steuern, 
die in ihrem Geldfägen gleich bleiben, Gehalte und feft- 
ſtehende Geldverbindlichfeiten aller Art werden durch eine 
Verminderung des Werthes der Girculationsmittel, in denen 
fie zahlbar find , verhältnigmäßig rebucirt ; durch eine Er 
hoͤhung derſelben für die Verpflichteten Iäftiger. Alle 
Schuldner fönnen im erften Falle einen Theil ihrer Schuld 
effectiv ald abgetragen betrachten; im legten Falle hat ihre 
Schuld effectiv einen Zuwachs erhalten. 

Solche Veränderungen wirken daher , wie eine andere 
Bertheilung des Eigenthbums, 

Wir haben gefehen, daß diejenigen, welche ſich im natür: 
lichen Kaufe der Dinge, durch Zunahme oder Abnahme 
der Werthsumſaͤtze, oder der Production des Goldes und 
Silberd ergeben *), unter momentanen Schwanfungen, 
doch in einer Periode, weldhe inder Regel ge: 
woͤhnliche Greditgefhäfte nicht überfchreiten, uns 
bedeutend bleiben , und nach dem gewöhnlichen Gange der 
Dinge daher, in folchen Zeiträumen, nie einen fehr fühlbaren 
und unerwarteten Einfluß auf die Verhaͤltniſſe der Gläubiger 
und Schuldner ausüben werden. 

Diefe Veränderungen find eine nicht zu befeitigende Unoll- 
fommenheit, eine Gefahr, die beide Theile auf gleiche Weife 
trifft, und können unbedeutende Berfürzungen herbeiführen 9). 


*) Eine rafıhere Zunahme der Metallproduction kann aber als 
Rückwirkung einer fchnellen Erhöhung des Werthes der edlen Metalle 
in Gefolge fünftliher Maaßregeln (der Berminderung einer bedeu: 
tenden Quantität von Papier , das als Girculationsmittel diente), 
eintreten, da in diefem Kalle die Metallproduction plöglid eine 
ftärfere Aufmunterung erhalt. 

**) Die bedeutenderen Veränderungen, welche der Uebergang vom 
Frieden zum Kriege und vom Kriege zum Frieden herbeiführen Bön: 
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Das Gleiche gilt aber nicht von jenen, welche einer 
rafhen und bedeutenden Zunahme oder Abnahme des 





nen, werden, wenn nidyt noch andere Urfachen mitwirken, nicht 
feiht den Einfluß entgegen gefegter Art überwiegen, den die Ber: 
änderung ded Zindfußes auf die öfonomifche Rage der Gläubiger und 
Schuldner, in Gefolge jenes Webergangs von einer Periode in die 
andere, ausübt. 

Geht eine Veränderung in den Productionskoften der zum Leben 
nothwendigen oder nuglihen Dingen vor, welche der relative Werth 
des Geldes nicht anzeigt; follten 5. B. eine, viele und wichtige Ge: 
genftände umfaflende Erleichterung der Production eintreten, 
aber die Metallpreife aller Dinge im Durchſchnitt gleich bleiben, und 
nur die eine Klafle von Waaren etwas finfen, die andere, in ihrer 
Production nicht erleichterte , dagegen etwas fteigen; jo würde der 
Schuldner weniger Anftrengungen zu madhen baben, um jeine 
Gläubiger zu befriedigen , diefer aber doch an feinem Lebensgenuſſe 
nichts verlieren. Würde, in Gefolge der wachſenden Bevölkerung, 
die Production der nothmwendigen Bedürfniffe ih erſchwert 
finden, und der Taufchwertb des Geldes gegen die Gefammtheit der 
Producte gleich bleiben, d. i. die in ihrer Production erfchwerten 
Producte etwas fteigen, die übrigen, nicht erſchwerten, fallen; fo 
müßte der Schuldner fi) größeren Anftrengungen unterziehen, um 
feinen Gläubiger zu befriedigen , der alddann zwar in der That das 
Refultat größerer Anftrengungen empfängt, aber an Lebensgenuß 
nicht gewinnt. Wie wir bereits bemerft ($. 5.Note ©. 116), wirken aber 
dem erften Umftand die Erweiterung der Production , die Vermeh— 
rung der Umfäge und die wahfende Nachfrage nad Eirculations: 
mitteln, als natürliche Folgen einer erleichterten Productenerzeugung, 
und dem andern Umftande die gewöhnlich denielben begleitende Er: 
leihterung der Production in andern Zweigen entgegen. Ueberdies 
geben wir gerne zu , daß man darüber , worin der Gleichwerth zu 
finhen, ob in der Größe der Anftrengungen, dem Aufwand an Arbeit 
und Kapital, oder in der Quantität der Producte, die ihr Refultat 
find, verfdiedener Meinung feyn fann. Es genügt, zu zeigen, daß 
bierin feine fehnelle und bedeutende Veränderungen vorgehen, entgegen 
gefeßte Urſachen mannigfaltig ſich ſchwächen oder aufheben, und dag in 
dem einen oder andern Falle die edlen Metalle, veränderlich in ihrem 
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Gebrauches des Papieres, ald Circulationgmittel, 
folgen, und die nicht nur da, wo eine folche Emiffion oder Res 
duction des Papiergeldes oder umlanfender Banfnoten Statt 
findet, fondern, durch die verminderte oder fleigende Nach» 
frage nach edlen Metalle, auf dem ganzen Marfte der 
durch einen regelmäßigen Handel verbundenen Völfer fühlbar 
werben. Sie fünnen, je nach dem gleichzeitigen Zufammen:; 
treffen ſolcher Maaßregeln in mehreren großen Staaten, den 
Werth der edlen Metalle Leicht um 25, 30, 40 VBrocent, 
und noch ftärfer, vermindern oder erhöhen. 

Noch weniger gilt, was fih von den im natürlichen 
Laufe der Dinge eintretenden Veränderungen des Werthes 
der edlen Metalle behaupten laͤßt, endlich von jenen unter 3, 
die nur den Nennwerth der gleichen Quantität edler Me 
talle erhöhen oder vermindern, oder durch eine Vermehrung 
des Papiergeldes fir den gleichen Dienft, den die früher 
vorhandene umlaufende Papiermaffe verfab, bewirkt werden, 
und welche, von willfürlichen Beftimmungen ber Gefeggebung 
abhängig, ihren Einfluß auf den Marft befchränfen, der 
diefer Gefeggebung unterworfen iüft. 

Der Einfluß, den auf die öfonomifhe Lage eines 
Volkes folhe Veränderungen Auffern , wird aber, nach deren 
Natur, verfhiedenfegn. UnregelmäßigeShwanfungen, 
welche feine Art von Berechnung zulaffen, und das Ergebniß 
vorzüglich der letztgenannten Urſachen find, deren Wirkung 





Werthe, wie alle Gegenftände, die man als eine fire Werthsgröße 
annehmen möchte, das Bedürfniß eines Werthsmaaßſtabs wenigſtens 
auf eine leibliche, der Sicherbeit der Trandactionen im gewöhnlichen 
Leben genügende Weife, zu befriedigen geeignet find; daß aber nichts 
fo fehr einen ftörenden Einfluß auszuüben vermag, als der Wechſel 
im Gebrauche der edlen Metalle oder des Papiers für die Bewerk— 
ſtelligung der Umſätze in Gefolge legislatoriſcher Maaßregeln in 
großen Reichen, oder gleichzeitig in mehreren Rändern, 
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fih auf den Marft des Volkes befchränft, deffen Geldſyſtem 
willführlichen Beftimmungen unterworfen ift, zerftören den 
Öffentlichen wie den Privatcrebit. 

Die Veränderungen , welche nicht das Reſultat folcher 
willführlichen Beflimmungen, und von feiner darauf bezügs 
lichen Belorgniffe begleitet find, aͤuſſern, unter fonft gleichen 
Umftänden, feinen Einfluß auf den Zuftand des Gredits; 
wie fehr fie auch die aus fruhern Greditgefchäften hervor; 
gegangenen Verhältniffe der Glaͤubiger ımd Schuldner af- 
ficiren mögen. 

Eine Berminderung bed Werths der gefelichen Zah; 
Iungsmittel, die ihren Grund nicht in Grebit zerftörenden 
willfübrligen Maaßregeln bat, wird das Gefühl der Uns, 
bebaglichkeit und des Druckes nicht hervorbringen, welche 
eine Werthserhöhung zu begleiten pflegt. Der Verluſt 
trifft dort die weniger zahlreiche und wohlhabendere Klaffe 
der Gläubiger, hier bie zahlreiche, und ohnehin durch die 
Laft der Schulden oft niedergebeugte Klaffe der Debitoren. 
Während ihr Eigenthum, das den übernommenen Verbindlich, 
feiten zum Unterpfande diente , die Producte ihres Fleißes 
und ihrer Kapitalien im Preife finfen , bleiben fie ihren 
Gläubigern mit den gleichen Geldfummen verhaftet , deren 
erhöhter Tauſchwerth bewirkt, daß fie effectiv einen höhern 
Werth zu leiften haben, als fie geborgt erhielten. 

Auch eine minder bedeutende, aber anhaltend fort 
fchreitende, Erhöhung des Werthes der gefeglichen Zahlungs— 
mittel kann, durch ihren Einfluß auf eine große Menge 
fefiftebender Verbindlichfeiten und auf ſolche privatrechtlichen 
Berhältniffe, die, wenn gleich auflösbar, doch häufig durch 
Uebertragungen und Erbfhaften fih fortpflanzen , zuletzt 
überhaupt die Lage einzelner Volfsklaffen fehr fühlbar ver; 
fhlimmern. Neben dem Irrwahn, ber Werth des Geldes 
laſſe ſich willführlich beftimmen, oder neben dem Reize einer 
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leichten Befriedigung eigener Berbindlichkeiten , hatte vielleicht 
ein irre geleitete Wohlwollen , das aus der Erfenntniß oder 
aus dem dunfeln Gefühle eines folchen Zuftandes hervorging, 
ihren Antheil an manchen frühern Muͤnzverſchlechterungen. 
Hat doch felbit ein ſolches Hilfsmittel, in unfern Tagen 
noch, zur Erleichterung der Klafje der Schuldner ein ſtaats⸗ 
wirtbfchaftlicher Schriftfteller vorgefchlagen, nicht erwägen, 
dag die Wirkung feines Heilmittels fchlimmer wäre, als 
das Uebel, dem es abhelfen ſoll. 

Die Finanzvermwaltungen der Staaten fühlen auf 
doppelte Weiſe jede Veränderung des Werthed der Cir⸗ 
eulatiousmittel. Eine Verminderung derfelben fann den 
Kominalbetrag der Zinfen der Staatsjchuld und andere Aus- 
gaben gleicher Art nicht afficiren; alle laufenden, nicht auf 
fefiftehenden BVerbindlichkeiten beruhenden Ausgaben, feigen 
dagegen mit dem gejunfenen Werthe des Gelded. Das gleiche 
Nominal: Einfommen wird unzulänglih, aber unter jonft 
gleichen Umftänden bleibt die Steuerfähigfeit der Staates, 
bürger dieſelbe. Wird nur der Mehrbedarf für die laufenden 
Ausgaben dem Steuerfage zugefchlagen ; jo finden fich die 
Steuerpflichtigen effectiv, um fo viel erleichtert, als bie 
Gläubiger, Beamten ꝛc., durch die Werthsverminderung des 
Geldes verlieren. 

Erhebt die Regierung das gleiche reelle Einfommen, alfo 
ein im Verhaͤltniß mit dem Sinfen des Geldes erhöhtes 
Nominaleinfommen; fo bildet der Werth jener Verluſte der 
Staatögläubiger ıc., einen für die Finanzverwaltung frei 
gewordenen Fonde. 

Eine Erhöhung ded MWerthed der gefeglichen Eirs 
eulationsmittel ift Dagegen, unter fonft gleichen Umftänden, 
unvermeidlid) mit einer erhöhten reellen Belaftung ber 
Steuerpflichtigen verbunden. Wenn auch der Nominalbetrag 
der Staatsabgaben im nämlichen Verhältniß vermindert werden 
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fann, als ber nominale Aufwand für manche Zweige ber 
Berwaltung abnimmt ; fo werden die Steuern, welche in 
gleichem Geldfage zur Erfüllung früher eingegangener Geld 
verbindlichkeiten erhoben werben, doch jeden Falls effectiv 
läftiger. 

Wir haben dieſe Materie ausführlicher abhandeln zu müffen 
geglaubt, weil bei der Betrahtung der Verhältniffe, die 
aus Grebitgefchäften jeder Art entfpringen, kein Punkt von 
größerer Wichtigkeit feyn mag, als die Veränderungen, denen 
der Werth der gejeglichen Zahlungsmittel unterworfen ift, 
die Urſachen, welche dieſe Veraͤnderungen herbei führen, und 
der Einfluß , welchen biefelben auf die oͤkonomiſche Lage 
der Gläubiger und Schuldner ausüben. 


m—— nn nn nun — n un nn nn ann — — — — — a an 
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Bon der Wechfelwirfung zwifchen den auf dem Geld: 
und Kapitalmarfte vorgebenden Veränderungen. 





$. 1. 
Verwechslung ded Kapitald® mit dem Gelde. 


Die Verwechslung des Kapitald mit dem Gelde war bie 
Duelle vieler Irrthuͤmer im Felde der Nationaldfonomie. 
* Mit den Fortfchritten der Wiffenfhaft und der größern Bers 
breitung der allgemeinen Wahrheiten, die fie lehrt, ſcheint 
ed kaum mehr nötbig zu ſeyn, im Allgemeinen anf diefen 
Irrthum aufmerffam zu machen. Aber auch hier zeigt fich 
häufig bei Beurtheilung von Thatfachen, daß, obwohl man 
den irrigen Sat im Allgemeinen aufgegeben bat, die Gons 
fequenzen,, die daraus hervorgegangen, dennoch feftgehalten 
werden, 

Died geſchieht nicht nur im gemeinen Leben, fondern 
Männer, denen die Wiffenfhaft nicht fremd ift, fallen noch 
bisweilen in diefen Fehler. So glauben Manche, man könne 
nicht annehmen, daß die Umlaufdmittel eines Landes einen 
bleibenden Zuwachs erhalten hätten, wenn der mittlere Zins⸗ 
fuß, unter übrigens gleichen Umſtaͤnden, nicht eine dauernde 
Verminderung zeige. 

Ohne Zweifel werden fie durch die Erfahrung irre geführt, 
daß der Diecont und überhaupt der Zinsfuß bei Borggefchäften 
auf kurze Zeit, bei der fühlbaren Verminderung des Geldes 
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auf einem Plate, dafelbft höher, und bei eintretender Ueber, 
fuͤllung des ‚Geldmarfted niedriger zu ftehen pflegt. 

Wenn man aber die einfachen allgemeinen Wahrheiten, 
bei der Betrachtrachtung mannigfaltiger einzelner Thatfachen, 
häufig aus dem Auge verliert; fo entgehen ung bei allgemeinen 
Unterfuhungen oft auch die mannigfaltigen Geftaltungen der 
Dinge im Leben, und dann erhalten Gäste, die man auf 
ftellt und begründet, Leicht einen zu allgemeinen, incorrecten 
Ausdruck. 

Dies mag auf der andern Seite der Fall ſeyn, wenn un— 
bedingt behauptet wird, daß die Menge oder Seltenheit des 
Geldes, nie und durchaus keinen Einfluß auf den Zinsfuß 
habe. 


$. 2. 
Bon dem Einfluß der Veränderungen , die fih auf dem Geldmarft , 
ergeben, auf den Zinsfuß im Allgemeinen. 

Das Geld dient nur zum Uebertrag der Werthe von einer 
Hand in die andere. Es ift ein Theil ded Kapitals eines 
Landes, aber ein ſolches, das feine Anwendung in dem 
Gebrauche als Eirculationswerkzeug ſchon gefunden hat. Die 
Seltenheit oder Menge einer dargeliehenen Waare hat blos 
auf den Preis derfelben , aber auf den Zindfuß fo wenig 
einen Einfluß, daß vielmehr die Nationen, deren Kapital: 
reichthum bei der größten Ausdehnung ihrer Handels⸗ und 
Produetionsgefhäfte den Zinsfuß niedriger hält, als bei 
andern, dennoch in Vergleihung mit der Größe des jährlich 
gefheffenen und umfegbaren Eigenthums, in der Regel wes 
niger Geld befigen *). 


*) So mag der Nationalbetrag des Mationaleinfommens und der 
Handelsgeihäfte Großbrittaniens, dem Einkommen und der Summe 
der Handelsgefhäfte Frankreichs gleih fommen oder daſſelbe über: 
fteigen, während die Summe der Eirculationsmittel (klingende Münze, 
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Die Vermehrung der in der Welt vorhandenen edlen 
Metalle um das Doppelte und Dreifache vermöchte ben 
mittleren Zinsfuß nicht im geringften zu verändern; in dem 
nämlichen Verhaͤltniſſe, ald dadurch der Nominalwerth ber, 
ald Kapital dargeliehenen, oder mit dem aufgenommenen 
Gelde eingetaufchten Waare fleigen würbe, in dem naͤm⸗ 
lichen Verhaͤltniſſe würde fich auch der Werth der in Geld 
gezahlten Zinfen, im Verhaͤltniß zu allen andern Waaren, 
vermindern. 

Diefe Säge find nicht zu beftreiten, wenn man einen ſte⸗ 
tigen Zuftand der Eirculation, mit einem andern ftetigen 
Zuftande,, der einer eingetretenen Veränderung folgt, ver 
gleicht, der Wirkung ded Uebergangs von einem Zufland 
in den andern , oder der Bewegung von einem Puncte auf 
den andern aber feine Rechnung trägt. 

Der mannigfaltigen Bewegungen, die fih auf dem Geld» 
marfte ergeben, haben wir bereitd erwähnt. Sie fünnen 
von einer Vermehrung der edlen Metalle durch den Anbau 
der Minen, von dem Wechfel der Nachfrage und bed Aus 
gebots, der das Nefultat der Handelsverhaͤltniſſe ıc. iſt, 
oder von den Beränderungen in dem Gebraucd der Credit— 
papiere und bes Papiergeldes herrühren. So mannigfaltig 
diefe Bewegungen find, fo mannigfaltig fann auch der Ein 
fluß feyn, den fie auf den Zinsfuß Auffern. 

Um jenen Einfluß anzunehmen , ift ed genug zu willen, 
daß der Werth des Geldes, wie der Werth einer jeden 
Waare, aewiflen Schwankungen unterworfen ift, und daß, 


— — 





und der Ueberſchuß der Banknoten über den Betrag der zur Ein: 
löfung niedergelegten Summe zufammen gerechnet) in Großbrit— 
tanien weit geringer ift, als in Franfreid , vielleicht fi in beiden 
Sändern wie 1 : 2 verhält. Dort ift ohne Zweifel die Geſchwindigkeit 
des Umlaufes und die Defonomie im Gebrauche des Geldes (mittelft 
mannigfaltiger' Ereditoperationen ) größer als in dem legten Lande. 
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obwohl in Folge ber periodifhen Zunahme oder Abnahme des 
Geldvorraths Coder einer Verminderung oder Vermehrung 
der Nachfrage, nah dem Wechfel der Lebhaftigfeit der Ums 
läge), eine Neigung zum Sinken oder Steigen des Werths 
der edlen Metalle auf einem Plage allmählig eintreten mag, 
die Größe dieſer Veränderungen, bei einer Waare, die nicht 
ſchnell confumirt und wieder hervorgebracht wird, dem Ders 
bältniffe, in welchem bie Vorräthe in periodischen MWechfel 
fi vermehren oder vermindern (ober die Nachfrage wächst 
oder abnimmt), nicht entiprechen Fann. 

1) Die Schwanfungen jened Werthes bringen es mit fi, 
daß, obwohl dem Namen nad), die gleihe Summe dar 
geliehen und zurück bezahlt wird, dennoch der Werth der 
empfangenen Summen größer oder geringer, als die zurüd» 
gezahlte Summe jeyn kann. 

Es gibt Schwanfungen, die durchaus Feine menſchliche 
Berechnung zulaffen; aber es gibt auch andere, die gewiſſen 
Gefesen folgen, welche man bei der regelmäßigen Wiederkehr 
derſelben Ereigniffe und Wirkungen abftrahirt. Dieje find es 
vorzüglich, welche einen Einfluß auf den Zinsfuß ausüben, 
indem man ben gewöhnlichen Zind , wegen der wahrjcheins 
lichen Differenz zwijchen dem Geldpreife der Dinge zur Zeit 
des Darleihens und zur Zeit der Heimzahlung, etwas höher 
ober etwas niedriger bedingt. Am klarſten zeigt fich dies 
bei dem Papiergelde. 

2) Der andere Umftand Cdaß nämlich dem periodijchen 
Wechſel der Zunahme und Abnahme der Geldvorräthe auf 
einem Plate Feine entfprechende periodifhe Werthveränderung 
der edlen Metalle folgen kann) bewirkt; daß fih, in Folge 
einer ungewöhnlichen Anhäufung des Geldes, die Maffe der 
ausgebotenen Kapitalien vermehrt. 

Das Geld ift, wie bereits bemerft ward , ein Theil des 
Landeskapitals, als ſolches in der Regel aber nicht dis— 
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ponibel, indem es feine Anwendung als Girculationswerkzeug 
gefunden. Wenn nun eine Anhäufung Statt findet , umd 
aus Gründen, die wir im vordern Kapitel näher erörtert 
haben, diefe Anhäufung Feine verhältnigmäßige Preisvermins 
derung bewirken fann, fo werben SKapitalien bieponibel, 
und zwar gerade folde, welche die fchleunigfte Anwendung 
fuchen, und daher in ftarfem Verhältniffe dad Ausgebot 
vermehren. e 

3) Diefelbe Erfheinung wirb auch eine bleibende Vers 
mehrung der Girculationgmittel während der Zeit, in der fie 
Statt findet, und in ber nächften Zeit fo lange begleiten, 
bis der Werth des Geldes eine dem erhaltenen Zuwachſe 
entiprechende BerMinderung erlitten. Diefe wird all- 
mäblig eintreten, fo wie die Summen, welche anfänglich, 
und fo lange, ald die eingetretene Vermehrung ihren Einfluß 
auf den Werth des Geldes noch nicht vollfiändig geäuffert 
hatte, von der Girculation ausgeſtoßen, als disponible 
Kapitalien ausgeboten wurden, zum Zwede ihrer Ver⸗ 
wendung auf irgend einem Wege auf den Productenmarft 
abfließen *). 





*) Jeder dauernde Zuwachs an Girculationsmittel, der feinem ver 
mehrten Bedürfniffe entfpricht, bewirkt eine Art von Taufhung. Nach 
der Erfahrung der Vergangenheit bildet fich eine gewifle, wenn aud) 
unbejtimmte allgemeine Anfiht über den Werth des Geldes, und 
über die Fähigkeit mittelft deffelben über vorhandene, zum Leben 
nothwendige, und nügliche Dinge, zu disponiren. Durch die Ver: 
mehrung der Borräthe, welcher nicht plöglich eine Wertbsveränderung 
folgen ann, wird die Meinung von der Quantität der Dinge, oder 
wenn man will, reeller Werthe, über die disponirt werden fünne, 
ivre geführt. Da die Gefammtheit der Befiger des Geldes ihre Con: 
fumtion nicht in dem Verhältniſſe, in welchem die Girculation ver: 
größert worden, plötzlich auszudehnen fucht, der Zuwachs, den die 
Eirculation erhalten, daher nicht fogleih auf den Productenmarft 
fließt; fo zeigt ſich, fo weit dies micht geſchieht, die Wirkung der 
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4) Einen gleichen Einfluß, wie eine wirfliche Vermehrung 
des Nationalfapitald, kann nur eine ſolche Vermehrung der 
Girculationgmittel bewirken, welche das Land, wo fie eintritt, 
in den Stand fegt, edle Metalle, welche der Girculation 
dienten, im auswärtigen Verkehr als Handelsfapital zu 
benutzen. 


s. 3. 


Einfluß der Vermehrung der Circulationsmittel in einem Lande, 
welche einen Abfluß, und der Verminderung derſelben, welche ein 
Zufluß der edlen Metalle bewirkt, auf den Zinsfuß. 


Wir wollen diefe Site auf die verfchiedenen Bewegungen 
anwenden, die auf dem Gelbmarfte eintreten können. 

Der durch den Anbau der Minen regelmäßig 
entfiehende Zuwachs *) ift bei ver Größe des Marktes, 
auf dem er fich verbreitet, und bei dem Entgegenwirfen 
anderer Urſachen, wie des zunehmenden Gebrauchs zu Ges 
räthen und Verzierungen , des wachfenden Bedürfnifjes bei 


irrigen Borftellungen,, die man fih von der Quantität jener Dinge 
madht, über die man verfügen zu können glaubt, auf dem as 
pitalmarfte fo lange, bi die Vermehrung der Nachfrage 
nah Producten, welche einer Erweiterung der productiven Inter: 
nebmungen des Dandels u. ſ. f. folgt, die Enttäufhung berbei führt, 
und zeigt, daß Feine wirklihe Vermehrung reeller Wertbe Statt ges 
funden,, jondern nur die Urſache einer nominalen Erhöhung des, in 
Gelde ausgedrückten Werths der Dinge vorhanden war. Es ift Mar, 
dag auch bei einer [ucceffiven Vermehrung der Eirculationsmittel 
die vorübergehende Wirkung auf dem Kapitalmarfte geraume Zeit, 
während des allmähligen Sinkens des Werths der Eirculationsmittel, 
andauern fann. 

*) Die Möglichkeit der Entdeckung neuer reihbaltiger Minen wirkt 
jo wenig auf die Vorftellung , wie andere Möglichkeiten, denen nod) 
feine Thatſachen, welche eine Wahrfcheinlichkeit begründen, zur 
Seite fteben. 
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Nationen , deren Handel fih fchnell entwickelt, und ders 
gleichen zu unbedeutend, ald daß ſich der Werth des Geldes 
auf dem allgemeinen Marfte in einem Zeitraum von _einer 
folgen Anzahl von Jahren, für welche gewöhnliche Borg, 
gefchäfte gemacht werden , fehr fühlbar verändern Fönnte. 
Er fann daher die Wirfung auf den Zinsfuß, die von dem 
Mechfel des Werthed des Geldes abhängt, in ber Regel 
nicht bervorbringen *). 

Ein Land, das aber eine plößliche Vermehrung der Me 
tallvorräthe durch Entdeckung reicher Bergwerfe erbhielte, 
würde in den Stand gefebt, dagegen Waaren jeder Art 
von andern Nationen einzutaufhen und fie zur reproductiven 
Conſumtion zu verwenden. Der Zuwachs würde daher einen 
günftigen Einfluß auf den Zinsfuß in diefem Lande ausüben. 

Aehnlich if die Wirkung, den die durch den 
vermehrten Gebrauh des Papiercredits und 
des fünftlihen Circulationsmittels des Papier, 
geldes, aufdem Geldmarftbewirfte Veränderung 
im Augenblid, da fie vorgeht, auf den Zinsfuß 
aͤuſſert. 

Die Nation, welche auf dieſe Weiſe das Metallgeld abloͤst, 
erhaͤlt ein disponibles Kapital, das ſeine Anwendung im 
auswaͤrtigen Handel findet. Dieſe Vermehrung des Landes, 
Kapitals muß, wenn nicht eine gleich raſche Vermehrung 





*) Bei Vergleichung des Werthes des Geldes zu verſchiedenen, 
durch einen langen Zeitraum getrennten Zeitpuneten, leuchtet die 
Wirkung der Veränderung zwar mehr in die Augen. Aber, wenn 
auch Kapitalien oft fo lange fteben bleiben, daß fie von der Ber: 
änderung des Werthes der edlen Metalle merklich afficirt werden, fo 
war died in der Regel die urjprüngliche Abfiht der Eontrahenten 
nicht, und wäre fie ed, fo würde man obne Zweifel bei folden Pri: 
vatverbindlichkeiten, deren Erfüllnng in entfernte Zeiten fortläuft, 
einen andern Maafftab ald Metallgeld nehmen. 
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ber Handels⸗ und Productionsgeſchaͤfte eintritt, den Zinsfuß 
des Landes afficiren. So hat in Großbrittanien der Zinsfuß 
in den Jahren 1797 und 1798 zu Folge bedeutender An- 
leben zu unfruchtbaren Zweden feinen hoͤchſten Stand er 
reicht. Er fiel aber, ald man geraume Zeit, nach aufgehobener 
Baarzahlung bei der Bank, das Metallgeld allmählig immer 
mehr aus ber Girculation zurück zog, und ald Barren im 
auswärtigen Handel in einem Werthe benußte, der durch die 
auf dem allgemeinen Geldmarfte eingetretene Vermehrung 
gegen andere Waare etwas jinfen mußte. 

Se rafcher eine Vermehrung der Girculationsmittel eins 
tritt, welche die Benugung bedeutender Summen edler Mes 
talle im auswärtigen Handel geftattet , defto bedeutender 
wird überdies der vorübergehende Einfluß ſeyn, den 
das plögliche Zufammentreffen des Ausgebots beträchtlicher 
Geldfapitalien auf den Discont Auffert, bis die Anlage 
allmählig erfolgt ift. 

Für das Ausland iſt der Zufluß der edlen Metalle Feine 
Kapitalvermehrung, weil ed im Augenblick, da der Handel 
geichloffen wird, andere Werthe dafür bingibt. Da der vor 
züglichfte Dienft der edlen Metalle in der Verrihtung der 
Werthsumſaͤtze beſteht, und diefer Dienft auf gleihe Weife 
von einer größern oder geringern Summe Metallgeldes ges 
feiftet wird , erleidet es vielmehr einen Verluſt an feinem 
Reproductiv Kapital , der aber nirgends fehr fühlbar ſeyn 
fann, weil er fich unter allen durch den Handel verbundenen 
Bölfern, deren Eireulationsmittel in edlen Metallen befteht, 
vertheilt ). Für eine mehr oder minder furze Zeit, kann 
beffen ohnerachtet, der Zufluß der edlen Metalle auf dem 
Markte, wo fie feftgehalten werden , einen günftigen Eins 
flug auf den Zinsfuß ausüben, nämlich, fo lange, bis die 


) M. f. Kap. 2, 6. 2. 
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eingetretene Vermehrung der Girculationsmittel ihren voll 
Rändigen Einfluß auf den Werth des Geldes ausgeuͤbt hat. 

Die Verminderung des Gebrauchs des Papier 
geldes bei einem Volke hat im Augenblick des Uebergangs 
gerade die entgegengeſetzte Wirkung. Um das Pa— 
pier durch Metall abzuloͤſen, muß man daſſelbe von dem 
Metallmarkte anderer Nationen, wohin es durch fruͤhere 
Papierereationen getrieben worden war, wieder herbeiziehen. 
Dafır muß das Land , das die Girculation des Metall: 
gelbes herſtellt, Werthe hingegen, die das umlaufende 
Kapital des Landes vermindern , während die in dem zu— 
geflofienen Metallvorrathe erhaltenen Werthe den Dienft 
bed vertilgten Papieres übernehmen, und daher bie 
Summe der difponiblen Kapitale nicht vermehren, die vers 
lorenen nicht erfegen. Die natürliche Wirkung einer folchen 
Veränderung findet aber da, mo der Öffentliche Gredit durch 
eine ausſchweifende Papiercreation gelitten hatte, ein Ges 
genwicht in den wohlthätigen Folgen der Wiederherftellung 
oder Befeftigung des Greditd , der auf das Audgebot der 
vorhandenen Kapitalien und auf die Neigung zu fammeln, 
wohlthätig einwirft. 

Das Land, dem ein Theil feines Metallgeldes durch den 
verminderten Gebrauch des Papiercreditd in einem andern 
Lande entzogen wird, erhält dafür andere Werthe, und fo 
ungunftig ein folches Ereigniß auf das Privateigenthum eins 
wirft , indem dadurch die Verhältniffe der Schuldner und 
Gläubiger bedeutend alterirt werden müffen ; fo fann ber 
reelle Reichthum des Landes jelbit auf diefe Weiſe einen 
Zuwachs erhalten. Der verminderte Gebrauch des Papiers 
credits in einzelnen Staaten erhöht die Nachfrage nach Metall, 
und folglich deffen Werth. Das abfließgende Metall wird 
daher an ſolche Länder vortheilhaft abgeſetzt. Die eingetaufch: 
ten Werthe vermehren das umlaufende Kapital des Landes, 
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und die zurücdgeblicbene Münze verrichtet in ihrem höbern 
Werthe die Umſaͤtze eben fo leidyt und fo gut, als der größere 
Vorrath bei niedrigem Werthe. Die Wirfung , die unter 
diefen Vorausfegungen ein foldyes Ereigniß aber hervor zu 
bringen vermag, wird für den Augenblick ausbleiben , und 
nur die Nachtheile, weldye durch die Veränderung bes 
Geldpreiſes der Dinge das Privateigenthum treffen, werben 
füblbar bleiben, wenn dem Lande ein Theil feiner edlen 
Metalle durch Anlchen fremder Staaten zu dem angegebenen 
Zwede entzogen wird, 


$. 4. 
Einfluß, den die Veränderung des Werthes eines Papiergeldes auf 
den Zinsfuß des Landes ausübt. 

Die Vermehrung oder Verminderung eines zwangsweiſe 
umlaufenden Papiers, das vor und nad der ein» 
getretenen Vermehrung oder VBerminderung 
die ganze Girculation eines Landes ausfüllt, 
bat an: und für ſich feinen Einfluß auf den Zinsfuß, wenn 
man den Zuftand,, welcher der Veränderung folgt, für 
ftetig annimmt. Ein ſolches Papiergeld hat feinen geſchloſ— 
fenen Markt, und die plögliche Vermehrung oder Vermin— 
derung defielben hat feinen andern Erfolg, ald die plögliche 
Vermehrung oder Verminderung der edlen Metalle unter 
allen durch den Handel verbundenen Bölfern Auffern würde. 
Aber hier wirft die Meinung, die man über die Ver; 
waltung des Papiergeldes hegt. Sit dieſe regellos, die Ver; 
mehrung oder Verminderung feiner Gontrole unterworfen, 
fo entfteht eine Unſicherheit, welche den öffentlichen und 
Privatcredit zernichtet, und Bewegungen herbei führt, bie 
vom Zufalle abhängen. 

Hat man irgend eine Sicherheit, feye es für die Fünf, 
tige Einlöfung oder gegen eine fortfchreitende Vermehrung, 
| 12 
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fann man alfo von einem feften Sage ausgehen, fo können 
Berechnungen eintreten. 

Wo, wie in England, während der Banfreftriction, in 
einem nähern oder entferntern Zeitpunct bie 
Einldfung gegen einen befiimmten Werth mit 
Zutrauen erwartet werden darf, da wird eine, 
das Bedürfniß der Circulation überfchreitende , und den Werth 
des Geldes hberabwürbigende Papiercreation , die unter der 
gegebenen Borausfegung übrigens nie fehr bedeutend feyn 
fann, als ein voruͤbergehendes Ereigniß betrachtet. Wer in 
einem folchen Augenblicde eine Summe in einem deprecirten 
Geld aufnimmt, um ed fpäter, und zwar zu einem Zeit 
puncte zurück zu zahlen, wo mit Gewißheit oder größerer 
oder geringerer Wahrfcheinlichfeit eine Verbefferung des Geld: 
werths angenommen werben darf, der wird ed wohl in 
Anfhlag bringen , daß er die Summe, die er in einem 
ſchlechten Gelde erhält, in einem beffern zurüd zahlen 
muß. Diefer Umftand wird den Darleiher beftimmen, fich 
mit einem geringern Zinfe zu begnügen, da er in der Dif— 
ferenz des Geldpreifed eine Entfhädigung erhält, die er 
auf die Dauer der Borgzeit, in Raten zerlegt, dem Zinfe 
beifchlagen kann. Die Größe diefer Entfchädigung hängt von 
ber Größe der Depreciation und von der Gewißheit ober 
MWahrfcheinlichkeit ab, mit der die BVerbefferung des Geldes 
erwartet werden barf. Unter diefen Vorausfeßungen würde 
man wohl Recht gehabt haben , wenn man befchräntend 
behauptet hätte, daß in England, wo die Baarzahlung ber 
Bank nur fuspendirt, nicht aufgehoben war, die erceffive 
Papiervermehrung den Zinsfuß fallen machen müffe, umd 
dies mußte um fo mehr gefcheben , je näher der Augenblick 
ber Depreciation dem Zeitpuncte der wahrfcheinlihen Wieder; 
berfiellung der Baarzahlung gerückt war, und je ficherer 
man auf diefelbe rechnen durfte. 
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Wo die Circulation mit einem Papiergelde 
Der Regierung überladen ift, mit vollem Ber 
trauen aber erwartet werden darf, daß feine 
Bermebrung, fondern eine Berminderung ein 
trete uͤbt die Art der Einlöfung: einen zweifachen 
Einfluß auf den Zinsfuß aus. 

Der Werth, um den bie Regierung ihr Papier einlöst, 
fann natürlic, nicht unter dem Eurfe feyn, den das zwangs- 
weife umlaufende Papier bis zum Augenblick, da die Regierung 
ihre Grebitoperationen beginnt, behauptet hat, und den es, 
in einem gleichen Verhaͤltniß zum Beduͤrfniß der Girculation 
gehalten, jo lange behaupten würde, ald es zwangsweiſe 
umläuft. 

Die Vermehrung feines Werths hängt von der Beftimmung 
der Regierung ber die Einlöfung ab. Erwartet man eine 
Berbefferung, fo wird ein Seder, der in dem zwangsweiſe 
umlaufenden Papier Kapitalien aufnimmt, in dem nämlichen 
Grade wobhlfeilere Bedingungen erhalten, ald die Wahr: 
fheinlichfeit der Berbefferung des Papiercurfes wächst. 
Daher zog man bei dem im Jahr 1817 eröffneten rufjifchen 
Anlchen die Suferiptionen in Papier häufig vor, obwohl 
der Zinsfuß für die in Metall oder Papier dargeliehenen 
Summen gleid) war. 

Daher fand auch zu Wien, nad) Herftellung des all: 
gemeinen Friedens, fo lange ald man einer Berbefferung 
ded Papiergeldes entgegen fah, der Discont bei Gejchäften, 
die in dieſem Gelde gemacht wurden , weit niedriger, als 
bei Discontirungen in Metallmünze zablbarer Summen. 
So war der Didcont 3. B. am 6. März; 1816 bei Silber: 
gelb 10 bie 12, bei Papier 8 bis 9 Procent; am 18. 
April bei Silbergeld 8 Proc., bei Papier 4 bis 5 Proc. 
Ber im Augenblide, da das Papier zu 350 fand, ein 
Kapital von 3500 fl. in Papier aufnahm, erhielt einen 
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Silberwertb von 1000 fl., und wenn er für 6 Monate 2 
Proc., alfo 70 fl., in Papier verfpradh, jo kamen diefe 70 fl. 
im Augenblick des Verſprechens 20 fl. in Silbergeld gleich. 
Warum mußte er für die Benugung eines gleich großen 
Kapitals, das mit 1000 fl. in Gonventionsmünze dargelichen 
wurde, und in berfelben Münze zurücdbezahlt werben follte, 
und womit zur Zeit der Aufnahme nur gerade das nämliche 
Duantum von Arbeit oder von Waaren irgend einer Art, 
wie mit 3500 fl. in Papiergeld gefauft werben fonnte, den 
zweifachen Betrag, nämlich 40 fl., für 6 Monate entrichten? 
Doc wohl aus feinem andern Grunde, ald weil man vor: 
ausfegte, daß fi die Wiener Währung nad 6 Monaten 
um 2 Proc, verbefjert haben würde, d. h., daß man dann 
mit der gleihen Summe für 2 Proc. mehr Waaren werde 
kaufen fönnen. 

Gibt eine Regierung, wie in Defterreich, nach Her; 
ftellung des allgemeinen Friedens, gefchehen, durch fefte 
und beffimmte MaasregelndemPapiereplöglid 
einen höhern Werth, als ibm das Verhältniß 
der Menge defjelben zum Girculationsbedarf 
angewiefen hatte, und tritt nicht fogleich eine vers 
hältnißmäßige Verminderung der umlaufenden Papiermaffe 
ein, fo entſteht jene Weberfülung auf dem Geldmarfte, 
wovon im vorhergehenden Kapitel die Rede war. Alle Ber 
figer ded Papiergelds find reicher geworben. Diejenigen, 
welche die Werthe bei der allmähligen Einlöfung liefern 
müffen, aber um eben fo viel Armer, In der Maffe der 
disponiblen reellen Kapitalien ift feine Veränderung vor 
gegangen, aber wohl in deren Bertheilung. Da fih nun 
das meifte Geld in den Händen der induftriellen und commer⸗ 
ciellen Klaffe befindet, fo wird die eingetretene Veränderung 
den Handeldzind, wovon auch der Curs der Staatöpapiere 
abhängt, auf die oben angegebene Weife afficiren. 
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Anlchen der Regiernng , welche durch Einziehung eines 
ſolchen in feinem Werthe plöglich erhöhten Papiers eröffnet 
werden, fönnen an und für fich den Zingfuß nicht fallen 
machen, da fie eigentlich nur in Einziehung der durch Ans 
weifungen gefchaffenen Werthe bejtehen. 


5. 


Einfluß der zeitlihen Schwankungen des Angebotd und der Nachfrage 
auf dem Geldmarfte auf den Zinsfuß. 


Es bleibt und noch übrig, von dem Einfluß zu fprechen, 
ben auf den Zingfuß eines Landes, deffen Girculationgmittel 
in Metallmünze befteht, jene Schwanfungen Außern, 
welche das Refultat bes wechſelnden Bedürfniffes und Vor⸗ 
raths find. 

Sp langfam und regelmäßig die — in dem 
Vorrath der edlen Metalle auf dem ganzen großen Welt 
marfte und in der Nachfrage zum Girculationsbedarf vors 
gehen mögen, fo lange naͤmlich Feine Störung durch das 
fünftliche Mittel des erzwungenen Papierumlaufs auf einem 
bedeutenden Theile diefes Marftes einwirft, fo ſchnell und 
häufig ergeben fi auf dem Marfte einzelner Länder und 
großer Hanbelspläge bedeutende Schwanfungen im Borrathe 
an edlen Metallen fowohl, ald in der Nachfrage zum 
Girculationsbedarf. 

Diefe Schwanfungen haben nicht den geringften Einfluß auf 
den gewöhnlichen mittlern Zingfuß eines Landes, aber 
wohl affteiren fie den es von Anlehen auf Eurze 
Zeitfriften. 

Wenn aufferordentliche eher Ereigniffe eine 
ungewöhnliche Anhaͤufung der edlen Metalle in einem Lande 
berbeigeführt haben, und die Urfache derfelben gehoben ift, 
fo tritt die zweifache Wirfung ein, deren bereitd gedacht 
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worben it. Bermöge der Tendenz der Ausgleichung *), 
der die edlen Metalle folgen, wird das Metallgeld einen 
höbern Werth behaupten, als berjenige ift, der dem vers 
änderten VBerbältniffe des Vorraths und des Girculations 
bedarfs in diefem Lande oder auf diefem Plate angemeffen 
wäre; da aber die Ausgleichung nicht plöglich vor fi gehen 
fann, fo muß wenigftens bis zu einem gewiffen Grade eine 
Neigung zur Preisverminderung eintreten, bie in 
dem nämlichen Verhältniffe abnimmt , ald der Abfluß Statt 
findet. Die Geldfapitalien, welche bei den eingetretenen 
Veränderungen die Girculation des Landes oder des Plates 
nicht abforbirt, werden, als die disponibelſten der cin 
fulirenden Wertbe, das Ausgebot von Kapitalien 
vermehren; und die Erwartung des allmähligen Abfluffes 
der edlen Metalle oder des wachſenden Beduͤrfniſſes wird 
im Augenblif, da die Ueberfüllung des Geldmarfts fühlbar 
ift, auf Anlehensgefchäfte von Furzer Dauer einen mehr 
oder minder fühlbaren Einfluß ausüben. 

Die umgefehrte Wirfung tritt ein, wo vorübergehende 
aufferordentliche Ereigniffe einem Lande einen Theil feines 
Numerärs entzogen haben, und ein Zurücjtrömen nach dem 
Wechſel der Berbältniffe erwartet wird. 

Es ift zwar nicht möglih, die Wirkung genau zu 
berechnen, weldye die Anbäufung der edlen Metalle oder 
die Verminderung des Vorraths im Augenblif, da die Ur; 
fachen diefer Anhaufung oder Verminderung binwegfallen, 


*) M. f. Kay. 3. 6. 7. Gerade wie die ungewöhnliche Anbäufung 
der Borräthe an einem Orte, welder die Nachfrage von andern 
Orten bei einer Neigung zum Sinken ded Werths des Geldes folgt, 
wirft die periodifche Abnahme der Nachfrage an demſelben Orte, 
indem die Erwartung der Wiederkehr einer ftärferen Nachfrage eine 
langfamere Eirculation, und die periodifche Anbaufung für fürzere 
Zeit disponible Geldfapitalien berbeiführt. 
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und welche Wirfung der Abflug oder Zufluß im Augenblid, 
da die Ausgleihung vollftändig erfolgt it, auf den Geld- 
preis in dieſen verfchiedenen Zeitabfchnitten ausübt. Aber 
die Goncurrenz, in der ſich die Summe der, durd, ähnliche 
Erfahrungen geleiteten , Urtheile über die wahrſcheinliche 
Geftaltung der Dinge ausdruͤckt, jest die Entſchaͤdigung 
feft, welche derjenige auffer dem gewöhnlichen Zinfe entrichten 
muß, der zur Zeit der Geldtheurung leiht, und ſpaͤter, ba 
man einen Zufluß oder eine verminderte Nachfrage erwartet, 
die Ruͤckzahlung leiſtet; eben jo richtet ſich darnach die 
Vergütung, welche man an dem Zinfe erhält, wenn man 
zur Zeit der Ueberfüllung des Geldmarfts entlehbnt, um 
feine Schuld zu einem Zeitpuncte zu leiften, wo man vwors 
ausjeßt, daß durch den allmähligen Abflug des Geldes oder 
durch Die Zunahme der Nachfrage dad Gleichgewicht wieder 
bergejtellt feyn werde *). 

Auf Diefe Weife nben die Schwanfungen auf dem Geld- 
marfte einen bedeutenden Einfluß auf den Discont aus, 

Ohne Zweifel hängt derfelbe auch von der Größe ber 
Kapitalgewinnfte im Handel und in der Production ab, 
die in mandyen Zweigen bei der Benußung der Kapitalien 
auf furze Dauer fehr wechjeln; aber diefer Einfluß fchließt 
die Wirkung anderer Urfachen nicht aus. Es ift unläug- 
bare Thatfache, daß, bei dem gleichen Umfang des Handels 
und der Production, jede bedeutende Schwanfungen in dem 
Verhaͤltniß der circulirenden Geldmenge zu der Nadıfrage, 
in der Regel von einem Fallen oder Steigen des Disconts 
begleitet it; und in der Natur der Sache liegt die Noth— 
wendigfeit diefer Wechfelwirfung. Wenn man die Geſetze 





*) Wenn Umftände, welche das Leihvertrauen in Handelsgeichäften 
fhwähen, eine vermehrte Nachfrage nah Numerär erzeugen, fo 
wirft neben der angegebenen Urſache noch dad Steigen der Aileruranz: 
prämie auf der Diecont. 
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diefer Bewegungen nicht fennt, fo pflegt man doch, von der 
Erfahrung geleitet, darnadı zu handeln. 

Freilich trügt dann, wenn aufferordentliche Ereigniffe 
einwirfen, das Urtheil, das, unbefümmert um die Urfachen 
der häufig wieberfehrenden Erfcheinungen, immer diefelben 
Refultate erwartet. 

So ſchien es ſchon Vielen ergangen zu feyn, welche im 
Augenblick fid in Borggefchäfte einliegen , da die Anlehen 
für jene Staaten eröffnet wurden, welche die erhaltenen 
baaren Geldvorräthe zur-Tilgung ihres Papiers verwendeten. 

Wer damald nur die gewöhnlichen Schwankungen auf 
dem Geldmarkte, einen Abflug und die Wiederfehr des 
Geldes, nad) eingetretener Verſchlimmerung des auswärtigen 
Wechjelcurfed eine, mit der Größe der Gelbfendungen im 
Verhältniß ftehende, ſchnelle Verbefferung des Gurfes ers 
wartete, und darnad) feine Speculationen bemaß, war in 
Irrthum, und mußte feinen Irrthum mit feinem Schaden 
bezahlen. 


$. 6. 


Wichtigkeit des Einfluffes eines unregelmäßigen Gebrauchs der Eredit- 
rapiere auf den Discont. 


Es iſt einleuchtend, daß fchnelle Veränderungen im 
Gebraude der Greditpapiere, ald eine wichtige Urfache ver: 
mehrter Schwanfungen der Disconts zu betrachten 
find. — Häufige Erfahrungen in großen Handelsſtaͤdten, 
wo die Gefchäfte der Zettelbanfen einen bedeutenden Umfang 
gewonnen, beftätigen dieß. In Perioden eined allgemeinen 
Vertrauens ift das Publicum Teicht zur Aufnahme einer 
größern Menge Papiers empfänglich. Wenn die Banken, 
bievon Nugen ziehend, die Emiffionen verftärfen, oder auch 
nur, die Referve vermindernd,, bedeutende Quantitäten edler 
Metalle in die Girculation werfen; fo entjtebt jene Ueber: 
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fülfung des Gelbmarfts, welchem fein ploͤtzliche s, vers 
bältnigmäßiges Sinken des Werthes des Circulations— 
mittels folgen Fann, und bewirft, daß die fünftlich erzeugten 
Werthe ald Sapitale ausgeboten werben, 

Beides, die allmählig beginnende Neigung der Circulations⸗ 
neittel zum Sinfen, und die Leichtigkeit Werthe zum Darleihen 
zu erhalten, begünftigen die Syeculation. Das Sinfen bed 
Disconts macht zu neuen Unternehmungen jeder Art geneigter; 
ein. unbedeutendes Steigen der Preiſe einzelner Waaren 
erhöht diefen-Reiz, und die aus der Girculation ausgeſtoßenen 
edlen Metalle geben insbefondere dem auswärtigen Handel 
eine verftärfte Nahrung. Aber das trügerifche Gebäude 
des Reichthums ftürzt plöglich zufammen, wenn eine fort 
dauerde ungünftige Handelsbilanz allmäblig die Vorräthe ar 
edlen Metallen erjchönftz wenn fich allmählig offenbart, daß 
die Steigerung der Preije mancher Dinge, lediglich das 
Nefultat eines Anfchwellens des Girculationgmittels, nicht 
auf einer reellen Vermehrung der Nachfrage zur Befriedigung 
erweiterter Bebürfniffe berubte; wenn eintretende Verlufte 
Mißtrauen erregen; wenn die Banken ihre Discontirungen 
befchränfen , die zur Einwechslung rücdfehrenden Noten, 
um nicht durch ſtets wieder erneuerte Anfoderungen in 
Verlegenheit zu gerathen, nicht wieder ausgeben. Dann 
fieht man den Markt von edlen Metallen entblöst, während 
die Summe der umlaufenden Papiere fich bedeutend reducirt 
findet. Dieſe Befchränfung der Umlaufsmittel Aufßert, da 
fie rafcher erfolgt, viel jchneller ihre Wirkung, die derjenigen 
gerade entgegengefegt it, welche die frühere Vermehrung 
bervorbrachte. 

Wenn’ and; feine, den gewöhnlichen Bedarf überfieigenden 
Emiffionen Statt fanden, fo kann, in Kolge auffergewöhrs 
licher Ereigniffe, welche eine dauernde, bedeutende Ungunft 
des Wechſelcurſes herbei führen, der mittlere Betrag der 
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umlaufenden Greditpapiere gleichzeitig mit dem Abfluß der 
edlen Metalle, auf die angegebene Weife, eine beträchtliche 
Verminderung erleiden. Die Wirfung derfelben ift aber um 
fo fühlbarer, wenn eine Erceß in der Notenaudgabe voraus 
ging. Bald gibt eine unvorfichtige, anfänglid) nur ums 
bedeutende Vermehrung den Anftog zu faljchen Speculationen, 
welche in ihrem Fortfchreiten die Urjache weiterer Nachfrage 
und verftärfter Notenausgabe wird; bald ift es ein wirk 
liches Bedürfniß des Verkehrs, das eine vermehrte Emifjion 
veranlaßt; allein da es unmöglich fällt, das redite Maaß 
zu erfennen, fo überfchreitet fie leicht die Linie des Ans 
gemefjenen. 

Alles diefes gilt von jenen Banken, deren Zettel im 
regelmäßigen Zuftande der Girculation einen fehr bedentenden 
Theil der Girculation ausfüllen, und deren Gebrauch nicht 
auf die Bewerfftelligung ber Umfäge des Großhandeld be 
fchränft ift. Se Feiner die Summe, auf welche die Noten 
von geringftem Betrage lauten, und je größer der Gefammt- 
betrag der, in gewöhnlichem Zuftande umlaufenden Noten, 
im Verbältniß zur Gefammtcirculation des Landes, dejto 
bedeutender die Schwankungen in der Maffe der Girculationd- 
mittel und ihre in dem Discont und in dem Preiſe der 
Dinge ſich Außernden Refultate, 

Wo, neben einer Öffentlichen Bank von unerfchütterlichem 
Grebit, noch zahlreiche Privatbanken beftehen, ijt, wie die 
Urfache, fo auch die Wirfung und Ruͤckwirkung ftärfer. Dem 
Reize, jede Gelegenheit zu einer verftiärften Emiſſion zu 
benugen , widerfiehen folche Privatbanken weniger leicht, 
während ihr Gredit leichter erfchüttert wird. So wie bie 
Emijjionen und die Handelsthätigfeit, fo ftehn die Zettel 
ausgaben der verfhiedenen Banken in einer Wechfel- 
wirkung. Einer wachjenden Handelsthätigkfeit pflegen häufigere 
Diecontirungen der öffentlichen Bank zu folgen, die, wenn 


baut, 
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auch nur auf Papiere von kurzen Friften befchränft, doch 
den mittlern Betrag der umlaufenden Noten erhöhen. Ein 
Theil des Zumachfes, den die Girculation anf diefem ober 
auf andern Wegen, z. B. durch Darleihen, Borjchüffe an 
die Regierung ꝛc, erhält, fließt leicht der Maffe der Fonds 
der Privatbanfen zu, und die Vermehrung diejer , ben 
Privatbanfgefchäften gewidmeten Fonds hat verftärfte 
Ausgaben von Privatzetteln zur Folge, deren erhöhter Betrag 
nur zum Theil durch die in der Caſſe niedergelegten öffent 
lichen Zettel gebedt ift. 

Folgt die Öffentliche Banf in dem Discontfage nicht dem 
mittlern Satze des Marktes; fo räumt fie den Privatbanfen, 
in Zeiten der Handelsftille, das Feld. Diefe vermehren ihre 
Gefchäfte, ihre Notenausgaben nehmen im nämlichen Vers 
bältniffe zu, als die Menge der öffentlichen Banknoten ab; 
nimmt, und die Gaffen der Banf fic mit edlen Metallen 
füllen. Auf irgend einem Wege fucht diefe num auch ihrer 
Seits, durch Herabjesung des Disconts, durch Vorfchüffe 
an den Staatsfchat, ihre Noten in Umlauf zu fegen, ihre 
Münzvorräthe nusbar zu machen. 

Sp wetteifern beide in Unterſtuͤtzung einer Speculation, 
beren größere Lebhaftigfeit das Nefultat oder die Urfache 
einer, oft anfänglicy ganz unbedeutenden, Vermehrung der 
Girculationsmittel war; die wachfende Menge der Noten 
erhält den Discont fortdauernd auf einem niedrigen Stande 
und fieigert allmäblig immer mehr die Nominalpreije der 
Waaren; diefes Steigen fact die Speculationswuth immer 
mehr an, und um fo begieriger fucht diefe die verftärfte 
Hilfe der Banfen. Auswärtige Auffäufe, die Folge der 
fteigenden Waarenpreife , fodern klingende Münze zur 
Deckung des Auslandes, und die entftehende Luͤcken er 
heiſchen neue Papiermaffen, die man willig darbietet. So 
geht es fort, bis die fühlbare Entleerung des Marktes von 
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edlen Metallen, bei fortdauernder Nachfrage zur Saldirung 
des Auslandes und die allmählige Verminderung der baaren 
Borräthe in den Gaffen der Banfen, die öffentliche Bank 
und foliden Privatbanfen veranlaffen , die zur Einloͤſung 
gegen Flingende Münze zurück ftrömende Noten nidyt wieder 
auszugeben, oder big die Unfähigkeit einzelner Privatbanken, 
die in großer Menge zur Einwechslung zuruͤckkommenden 
Noten gegen Eingende Münze einzulöfen, das allgemeine 
Vertrauen erjchüttert, Diefer Umftand wird ein neuer Grund 
der Nücffehr vieler Privatbanfnoten an die Ausgeber, Die 
Beranlaffung neuer Banferoutte, und des Berfchwindeng 
bedeutender Summen Privatbanfzettel aus dem Umlaufe. 
So fommt zu der Schwierigkeit, edle Metalle zur Dedung 
der nachtheiligen Handelsbilanz anzufchaffen, eine raſche 
Berminderung der Hilfe, welche die innere Girculation 
in den Noten aller Art fand, Gelbft die öffentliche Bank 
geräth , bei einem alle ihre Verbindlichfeiten weit uͤbek— 
fteigenden Bermögen, in Verlegenheit, durch die Alternative, 
in der fie fidy befindet, dem Handel die gewöhnte Unter; 
ftügung zu verfagen, oder durch die ftete Ruͤckkehr ihrer 
Noten zur Einlöfung bei vermindertem Caſſen-Vorrath ſich 
jelbjt bloß zu ftellen. In einem ſolchen Augenblick ift man 
weniger empfänglich für die Gefahren einer zeitlichen Ein: 
ftellung der baaren Zahlung, die zwar beim Mangel jedes 
Mißtrauens in die Zahlungsfähigkeit der Bank, für den 
Moment Erleichterung verfchafft,, die innere Girculation 
wieder heritellt, und in den noch zurüdgebliebenen Metall 
vorräthen die Mittel zur Deckung einer ungünftigen Handels— 
bilanz finden laßt, aber gewöhnlich größere dauernde Uebel 
in ihrem Gefolge mit ſich führt, als die vorübergehende, die 
fie befeitigte. Entgebt man diefer Gefahr; fo wird bie 
Öffentliche Bank, felbft bei großen Opfern, die fie bringt, 
nicht vermeiden können, durch die Befchränfung ihrer Noten; 
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menge, die allgemeine Verlegenheit zu fteigern. Wenn dann 
auf folche Weile, nad) einer Vermehrung der Girculationds 
mittel um 15— 20 und mehr Procent des mittleren Betrags 
in gewöhnlichen Zeiten, in wenigen Wochen nicht nur ber 
Zuwachs plößlich wieder verfchwindet, fondern die Summe 
der Umlaufsmittel, um eben fo viele Procente unter jenen 
mittlern Betrag berabfällt; fo erbebt fich mit dem Sinfen 
ber Waarenpreife der Discont und überhaupt der Zinsfuß 
auf kurze Friften in einem rafchen Verhältniffe von 2'%, 
3 auf 5, 10, 12 und bis 15 Procent. 

Wo aber gefegliche Verfügungen das Auferfte Maaß ber 
Zinfen and) bei Handelögefchäften beftimmen, und das Verbot 
nicht auf indirecte Weife oder in ftiller Uebereinkunft, wie 
ed zu gefcheben pflegt, umgangen wird, zeigen fich die 
Folgen in andere Trandactionen. Man kauft 3. B. bie 
gleiche Quantität Waaren gegen baares Geld, um fo viel 
wobhlfeiler ald auf Gredit, daß die Differenz für die Dauer 
der Borgfrift 10, 12 und 15 Procent beträgt. 

Dies find die Nachtheile des zu weit ausgedehnten 
Papiergebrauchs überhaupt, und insbefondere des Beſtehens 
zahlreicher Privatbanfen, denen es erlaubt ift, Noten von 
geringem Betrage auszugeben. Sie erhöhen ſich noch durch 
ben Mangel an zwedmäßigen Vorjchriften,, welche dem 
Publicum auf irgend eine Weije genügende Sicherheit gegen 
Verluſte gewähren. 

Großbritanien bat diefelben vor, nah, und während 
ber Banfreftrietion, in den Jahren 1793, 1797, 1810 — 
11, 1814— 15, 1819 und 1825 —26 in erfchitternden 
Grifen, auf feinem Geld» und Kapitalmarfte, empfunden, 
und Abnliche Urfacen haben in den nordamerifanifchen 
Friftaaten, wenige Jahre nad) Herftellung des allgemeinen 
Friedens, aͤhnliche Erſchuͤtterungen hervorgebracht. 
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Kein Zweifel, daß die Girculation eines Landes, deſſen 
Umlaufsmittel lediglich in edlen Metallen beftehn, nicht in 
gleichem Grade anfchwellen und wieder zufammen fchrumpfen 
kann, und daß die Schwanfungen , die in ſolchen Ländern 
wirklich Statt finden , noch weit unbedeutender wären, 
wenn man allerwärts nur der edlen Metalle fich zur 
Bewerfitelligung der Umfäge bediente. Dem Abfluß des 
baaren Geldes in Folge beginnender , augfchmweifender 
Speculationen wirft dort fchneller das Fallen der Waaren- 
preife und das Gteigen des Disconts, dem Zufluß ein 
Steigen der Preife und ein Sinfen des Disconts entgegen. 
Und wenn eine irre geleitete Speculation auch in der ſo— 
genannten Wechfelreuterei ein ähnliches Hilfsmittel finder; 
fo fett der Mangel an Vertrauen, das den Gebraud) diefes 
Hilfsmitteld begleitet, demfelben enge Grenze. 

Die Folgen der bedeutenden Schwanfungen, im Betrage 
ber Umlaufsmittel eines Landes , Auffern ſich aber nicht 
allein auf deffen eigenen Markte, fondern auch mehr oder 
weniger auf den Märkten anderer Länder, mit welchen 
diefelben in einem regelmäßigen Verkehr fiehen. So hat man 
wahrgenommen, daß nad) Herftellung der Baarzahlung in 
Großbritanien, eine wieder zunebmende Emifjion von Noten 
ber englifchen Banf und der Privatbanfen, in furzer Zeit, 
diefem Markt eine bedeutende Quantität edler Metalle zuführte, 
deren Anhäufung für längere Zeit einen gunftigen Einfluß auf 
den Discont und den Werth der Staatspapiere aus— 
zuüben geeignet war. Als aber die Rüchvirkung eintrat, 
kehrte noch weit fehneller das abgeflofjene Gold wieder zurüd, 
wurde in wenigen Monaten Deutfchland allein eine Summe 
von 3 bis 4 Millionen Pf, St. entzogen, und trat ein 
Sinken des Disconts, fo wie des Preifes der Staatseffecten, 
auf allen Märkten ein. 
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SE? 
Kapitalübertrag von einem — auf das andere, und deſſen Einfluß 
auf dem Kapital» und Geldmarkt. 

Bei einem Uebertrag von SKapitalien von einem Lande 
auf das andere, find die auf ben Geld- und Kapitalmarfte 
beider Länder eintretenden Wechjelwirfungen zu betrachten. 
Wenn ein Kapitalübertrag erfolgt, fo ift es in Beziehung 
auf den mittlern Zinsfuß ganz gleichgültig, ob baares 
Geld oder fonft andere Dinge von Werth ohne Erfag in 
das Ausland gehen, genug wenn das Kapital eines Landes 
vermindert wird, fey es durch Gontributiongzahlungen, 
durch Anlehen für das Ausland, durch Zurädzahlung 
früherer Anlehen an das Ausland, durch aufferordentliche 
andere Zufälle, wie ungewöhnlich ſtarke Getreideeinfäufe in 
Mipjahren. 

Die Wirkung einer foldyen Verminderung des Landes; 
Fapitals bleibt diefelbe , wenn auch das Metall, wodurch 
der liebertrag bewirkt wird, auf andern Wegen, z. B. durch 
den Berfauf angebäufter Waarenvorräthe, zurüdfehrt. Eine 
Erhöhung des Zinsfußes wird in der Regel, wenn anders 
die Nachfrage nad) Kapitalien gleich bleibt, eintreten müffen ; 
die Erhoͤhung, welche ſich im Augenblick der Grifis im 
Handelszinfe zeigt, wird aber nicht immer der Größe der 
eintretenden SKapitalverminderung entiprechen ; fie wird 
ftärfer feyn, wenn der Kapitalabfluß yplöglich in Elingender 
Münze Statt findet, und eine dadurch entftehende Theuerung 
des Geldes die Lirfache feiner erwarteten Ruͤckkehr wird. 
Eine Erhöhung des Zinsfußes kann aber auch ganz aus 
bleiben , wenn das darleihende Land das Darlehen aus 
neuen Werthsanhäufungen entnimmt, oder dem entlehnenden 
Metallvorräthe zufendet , die es ald Münze benugte, und 
deren Dienft vom Papiere übernommen wird, wie dieſes in 
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London im Jahr 1817 geichah, als die brittifchen Webers 
nehmer des franzöfifchen Anlehens Metallfendungen machten, 
die neu geprägten engliichen Gold» und Silbermünzen ein> 
geichmolzen und der Betrag durd Banknoten erjegt wurde. 
Der Regierung, weldye in einem fremden Lande ein 
Anlehen negocirt, werden, jo weit der barleibende Plas 
die übernommene Lieferung nicht durch eine günftige Handels— 
bilanz decken kann, Baarjendungen gemadyt. So wie fie 
die erhaltenen Gelder zur Tilgung älterer Schulden oder 
zum Zwed neuer Anſchaffungen in Gircnlation feßt, entſteht 
eine mehr oder minder bedeutende. Ueberfüllung des Geld- 
marfts, während auf dem darleihenden Plate durch den 
Abflug der Darleibens: Summen eine Thenerung des Metalle 
eingetreten war. Unter diefen Umftänden wird auf gemöhn- 
lichen Handelswegen das Gleichgewicht auf dem Geldmarfte 
jederzeit mehr oder weniger, und zwar um jo fchteller 
wieder bergejtellt, je lebhafter die gewöhnlichen Verkehrs: 
verbindungen zwifchen beiden Ländern find. - Das baare 
Geld diente bier anfänglih nur als Mittel zur Ueber: 
tragung eines Kapitals von einem Lande auf das andere, 
Da aber die Bermehrung nur in einer Gattung von Gegen: 
fiänden, welde den Kapitalfonds eines Landes bilden, 
nämlich in dem Vorrath von edlen Metallen beftand; fo 
entjtebt in dem entlehnenden Lande von felbit ein Streben 
nach Herftellung des Gleichgewichts zwiſchen Diefem Vorrath 
und andern Dingen von Werth , welchem Streben ſodann 
das Beduͤrfniß des Plaged, der Die Kapitalien gibt, won 
jelbjt entgegen kommt. Allein diefe Ausgleihung kann nicht 
vor fich geben, wenn der entlebnende Staat bie er 
haltenen Summen durdy Bertilgung eines gewohnten Gir: 
culationsmittels im Umlaufe feitbält, Wenn audy dies dort 
nicht gefchieht, das darleihende aber das abgefloffene 
Metall durch Papier erfegt, fo kann jene Ausgleichung 
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wenigſtens zwijchen diefen beiden Ländern nicht erfolgen, 
fondern es tritt eine Rüdwirfung auf andere Staaten ein, 
indem Die, im entlehnenden Lande angehäuften Summen, 
den ganzen Metallmarft gleichförmig zu uͤberſtroͤmen fuchen. 


. 8. 
Bom Wechſelcurs und deffen — auf Darleihen von einem Platze 
zum andern und ſolcher Darleihen auf den Wechſelcurs. 

Da der Wechſelcurs von der Menge der Zahlungen abhaͤngt, 
welche ein Platz dem andern zu machen hat, und die nicht 
durch die Vermittelung dritter Plaͤtze ausgeglichen werden 
koͤnnen; fo iſt es einleuchtend, daß Darleihen des einen 
Marktes an den andern, je nach Verſchiedenheit des 
Wechſelcurſes, erleichtert oder erſchwert ſeyn koͤnnen, ſo wie, 
daß die Zahlungen, welche zum Vollzug eines ſolchen Dars 
leihens erfolgen , den Wechſelcurs zwifchen beiden Plägen 
afftciren. 

Der Wechjelcurs beftimmt den Werth, der einer auf dem 
einen Plage in dem Gelbe vefjelben zu leiftenden Zahlung, 
an dem andern Plage in deffen Gelde ausgedruͤckt, zus 
fommt. Der hoͤchſſte oder niedrigfte reelle Wechſelcurs *), 
oder die ftärffte Abweichung , welche fi) in dem Werthe 
einer Forderung , die der eine Plag an den andern zu 
machen hat, in VBergleihung mit dem Pari des Metall 
werths zwifchen beiden Plägen zeigen fann, wird beftimmt ; 

1) durch die Koiten ded Transports bei der Baarfendung ; 

2) durch die Zeit, welche Diefelbe erfordert , und folglich) 
durch den Berluft an Zinfen; 


*) Da bier nur von dem reellen Wedielcurfe die Rede ift , fo 
übergeben wir den Einfluß, den die Depreciation des Geldes durch 
Münzverfchlechterungen oder auf irgend eine Weife ausübet. Wo fie 
Statt findet, muß man den fcheinbaren oder nominalen Wechlelcurs 
wohl vom reellen unterfheiden. 

13 
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- 3) durch die Affecuranz für mögliche Gefahren der Bers 
fendung ; 

4) durch die Geldcurfe, in fo ferne die gefeglichen Zahlungs⸗ 
mittel an beiden P lägen verfchieden find. Gleich den Koften 
des Transports wirken alle Hinderniffe der freien Bers 
fendung, wie Verbote der Ausfuhr der Münzen, Belegung 
der Barren-Ausfuhr mit Zöllen u. f. f. Haben zwei Plaͤtze 
einen gleichen, oder nur nad) der Eintheilung und Benen- 
nung der Münze verfchiedenen Muͤnzfuß, und geftatten 
fie fich wechfelfeitig den Curs ihrer Münzen nach dem 
Silberpari; fo fallt die legte Urfache der Abweichung hinweg. 

Die Aufferfte Grenze des Einfluffes , den die Berfchies 
denheit der gefeglichen Zahlungsmittel in Metallmüngze 
Auffern kann, beftimmen 1) die Fabricationgfoften der eige⸗ 
nen Muͤnzen, die man aus Mangel an anderm Metalle 
dem beziehenden Platze ſenden muß; und 2) die Umſchmel⸗ 
zungs- und Praͤgungskoſten, welche an dieſem Platze die 
Verwandlung der bezogenen Metalle in Landesmuͤnze ers 
heifchen würde, und die hiezu erforderliche Zeit; da hiedurch 
in demfelben Rande die Abweichung des Preifes der Münzen 
und der Barren in der Regel, unter unbedeutenden Schwans 
kungen, begrenzt wird. Diefen höchften oder niedrigften Stand 
erreicht der reelle Wechſelcurs nie oder höchft felten, aus 
verfchiedenen Urfachen. Der Verluſt durch die Geldcurfe 
fann durch Barrenfendungen*), durch die Uebermachung von 
Miünzforten des empfangenden Landes oder anderer Staaten, 
deren Münzen dort mehr, als die des zahlenden geſucht 
find, durch die Schwanfungen des Preifes der Barren **) 


*) In welchem Falle der Berluft nicht entitebt , welcher ih aus 
der Berfendung der eigenen Munzen ergibt, die in dem ems 
pfangenden Lande feinen Fabrikationswerth haben. . 

+) Wenn 3. B. die Preife der Barren oder das Rohſtoffs der 
Münzen im empfangenden Lande fo hoch fteigen , daß feine Aus— 
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vermindert werden. Auch das durch die Goncurenz regulirte 
Verhaͤltniß des Silberpreijed des Goldes uͤbt einen Einfluß 
aus, indem die Kojten der Goldfendungen minder bedeutend, 
als vie des Silbers find, und wenn das Gold auf dem 
Markte des zahlenden Landes wohlfeiler, als auf dem 
Marfte des empfangenden ift, ein heil jener Koften durch 
die Preisverfchiedenheit noch vergütet werden fann ıc. 

Mann Fann indeffen die mannigfaltigen Urfachen, welche 
auf die Bildung des Wechjelcurjes einen Einfluß ausüben, 
ganz unabhängig von dem Geldeurfe, alfo unter der Vorauss 
fegung betrachten, daß die verjchiedenen Münzen, in jedem 
Lande, nad) ihrem Silber» oder Goldpari curfiren , da ed 
ſich dabei nur von einer Fraction derjelben Größe handelt, 
Das Marimum des Gurfes beftände darnadı nur in den 
Verſendungskoſten, einfchließlich der Affecruranzprämie und 
des Zinfenverluits. 

1) Die wichtigſte Urfache nun, welche auch unter diefer 
Boransfegung den Wechjelcurs von einem Plage zum 
andern verhindert, den höchften oder niedrigften Stand zu 
erreichen, liegt darin, daß der regelmäßige Handelsverfehr 
fortdanernd wechfelfeitige Forderungen entitehen läßt , bie 
eine Ausgleihung auf eine Weiſe zulaſſen, welche den 
erforderlichen Aufwand zur Baarfendung auf die Ueber; 
ſchuͤſe der, von einem Plate zum andern zu leiftenden 
Zahlungen befchränfen, und es moͤglich machen, dieſe Koften 
auf eine größere Summe zu vertheilen us wirklich zur 
Deckung jenes Weberfchuffes erforderlic, ift. 

Sind die Zahlungen, die ein Ort dem andern zu machen 
hat, gleich groß, jo fann eine vollftändige Ausgleichung 


münzungen oder ſelbſt Einſchmelzungen Statt finden; fo vermindert 
fi} der Verluſt bei der Verfendung der eigenen Münzen des zablen: 
den Landes. 


196 Viertes Kapitel. B.d. Wechſelw. a. d. Geld; u. Kap.⸗Markte ıc. 


erfolgen , und da fein Theil einen Aufwand zu beftreiten 
bat, der Wechfeleurs ſich auf Pari ftellen. 

Zwei Umftände find aber geeignet, auch in diefem Falle 
in den notirten Gurfen eine Abweichung vom Pari ers 
fcheinen zu laffen, nämlich die Zeit, welche die Wechſel zu 
laufen haben, deren Curs notirt wird, und der Zuftand des 
Greditd. In dem notirten Preife ift immer der Discont 
einer fpäter fälligen Forderung abgezogen , und auf gleiche 
Meife Auffert fich die Wirfung eines geftörten Vertrauens. 
Die Gurfe der in beftimmten Friften zablbaren Wechſel 
werden daher an beiden Wechſelplaͤtzen, die fich wechjelfeitig 
gleich große Zahlungen zu machen haben, etwas unter Part, 
fteben, und ein, für einen fremden Plag günftiger Curs aus 
dieſem Grunde etwas weniger günftig, ein unglnftiger etwas 
fchlechter notirt werden. Doch kann man auch von diefem 
Verbältniffe, das auf-beiden Seiten auf gleiche Weije ein- 
tritt, abſtrahiren. 

Sind die wechjelfeitigen Forderungen ungleich, bat 3. B. 
der Ort A an den Ort B 200,000 zu zahlen, und nur 
100,000 von demfelben zu empfangen , fo ift, wenn nicht 
eine Ausgleichung noch auf eine andere Weife erfolgt , ein 
Aufwand an Verfendungsfoften für 100,000 unvermeidlich. 
Berfolgt man den Einfluß eines folchen Verbältniffes auf 
den Wechfelcurs , fo ift es klar, daß es ganz gleichgültig 
erfheint , ob die Gläubiger in B ihre Befriedigung auf 
ihrem Plage zu Wwatten , oder ihr Guthaben von A zu 
beziehen haben ; da in jedem Falle, in dem erſten, von 
Schuldner zu A, in dem andern von dem Gläubiger zu 
B ein Nequivalent in einer Summe gefucdyt wird, die ein 
Einwohner von B nad) A zu zahlen, oder ein Einwohner 
von A von B zu beziehen hat. Eben jo Har ift es, daß 
das Aequivalent für eine Schuld oder Forderung bes einen 
Ortes an den andern, eben fo gut auf diefem , ale, durch 
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Vermittelung dritter Perfonen , auf jenem Plate gefucht 
werden fann, und daß die Nachfrage in A nad Wedy 
feln auf B *), in gleicher Art zu wirfen geeignet ift, wie 
ein Ausgebot von Wechſeln auf A, melde auf dem 
Markte zu B erfolgt. 

Ein Schuldner des Plages B, ber 100 nach A zu 
zahlen hat, wird auf feinem Marfte, um einen Wechfel 
auf A zu erhalten, nicht mehr entrichten wollen, als bie 
Summe, die in dem Gelde feines Plages in A ausgeboten, 
ihm dafelbft die Verfügung über 100 verſchafft. Steht in 
A der Wechſelcurs auf B, das Pari zu 100 angenommen, 
zu 105, fo fann er durch das Ausgebot eined an feinem 
Wohnorte zablbaren Wechjeld von 95°%4,., in A, feiner 
Schuld dafelbit fich entledigen. 

Hiernad, fann man das Goncurenzverhältniß, unter mögs 
lihen Schwankungen auf beiden Markten, obngefähr gleich 
annehmen. 

Wenn nun 3. B. die Schuldner zu A 100,000 nadı B 
zu zahlen, und die Gläubiger zu A 50,000 in B zu empfans 


*) Da die Art, die Eurfe auszudrücken, verfchieden it, fo be: 
merken wir, daß wir, von einem über oder unter Pari oder 100 ſtehenden 
Eurfe des einen Platzes aufden andern fprehend , immer 
das Geld des fremden Platzes als die fete Größe annehmen; fo dag 
der Curs vom A auf B beflimmt, wie viel man in A in dem Gelde 
diefed Platzes für 100 zu entrichten bat, die ın B zahlbar find, und 
der Eurs von B auf A, wie viel man zu B zu zahlen bat, um über 
100 in A verfügen zu fönnen. — Bekanntlich wird meiftens der Curs 
zwifchen zwei Plägen an beiden, in dem nämlichen Gelde aus: 
gedrudt ; fo daß, wenn dieß im Gelde von B gefchähe, der in A 
notirte Eurd, wie oben, beftimmen würde , wie viel man in dem 
Gelde von A an diefem Plage für 100 gibt, die zu B zahlbar find; 
der zu B notirte Curs aber die zu A zablbare Summe ausdrüden 
würde, die man zu B für 100 in dem Gelde dieſes Platzes Eaufen 
fann. 
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gen haben; fo werden zu A für 100,000 Wechfel gefucht, 
und für 50,000 ausgeboten. Die Gläubiger werden bei 
diefen, ihnen günftigen Goncurenzverbältniffen ihre Wechfel 
nach B höher, als Pari anzubringen fuchen ; die Schulöner 
aber nur dann die Erwerbung vortbeilbaft finden , wenn 
fie diejelbe unter dem, durch Die Baarfendung beftimms 
ten Marimum erhalten. Jene fünnten beim Fefthalten 
eines, den Koften der Baarjendung ganz nahe ftebenden 
Preifes immer noch den Abjas ihrer Wechjel erwarten , ba 
die Schuldner des Platzes wenigftend noch etwas an den 
Koften der Verjendung erfparen würden. Der Umftand, daß 
jedes Steigen des Gurjes von dem einen Plage auf den 
andern ein Fallen des Gurfes von diefem auf jenen ber 
vorbringt , und daß, die Dscillationen abgerechnet , welche 
durch die Entfernung der Märfte entſtehen, bei der Ab; 
weichung vom Gleichwerthe, fich der Gurs des einen Orte 
verhältnißmäßig immer um fo viel höher oder tiefer zu 
ftellen ftrebt, ald der Gurs des andern Plages unter oder 
über Pari fteht — diefer Umſtand erfcheint geeignet , den 
Wechſelcurs eines Plabes auf einen andern, dem er nur 
einen geringen Ueberſchuß zu zahlen hat, dem Marimum 
zuzuführen, wenn im einem gegebenen Zeitraum , unter 
unveränderten Verhältniffen , die gegenfeitigen Forderungen 
beider Orte vollfitändig berichtigt werden müßten, und die 
fuccefiven Baarfendungen, bei dem ebenfalld nur allmäb: 
fig en Vollzuge der Ausgleichung bis zu deren Beendigung, 
jenes Goncurenzverhältniß nicht ändern würden *). 

*) Mer die Ausgleihung, unter vdiefer Vorausſetzung, zwifchen 
beiden Orten, obne allen Gewinn, übernehmen wollte , müßte für 
Wechſel, die er auf A abgibt , fo viel verlangen , daß er die Ber 
fendungsfoften beftreiten , und die Summe bezablen könnte , welche 
die Gläubiger des Plakes A für ihre Forderungen an B verlangen. 
Da nun Geder, der uber eine Summe in B zu verfügen bat, das 
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Der Einfluß diefer Verbältniffe kann aber abgewendet, 
und ein, den Berfendungsfoften bes Ueberſchuſſes ent— 
forechender Preis von einem Uebernehmer der Ausgleichnng 
gefegt werben , wenn diefer, nach erfolgter Abgabe ‚feiner 
Wechſel um einen folchen Preis, fogleich eine Baars 
ſendung von 50,000 machen , und alsdann dem Ausgebot 
von 50,000 mit einer gleicyen Nachfrage begegnen würde, 
Was aber auf ſolche Weife nicht bewirft wird, und bei der 
Bereinzelung des Angebots und der Nachfrage und deren 
ſteten Wechſel auf dem Marfte , fo wie beim Mangel an 
übereinftimmender Handelsweife der Einzelnen, nicht bewirkt 
werden kann, leiſtet 

2) der Gredit, ben ein Platz dem andern gibt, und 
der ed möglich macht, die periodiich, in größern Summen 
zufammentreffenden Zahlungen , auf längere Zeit und bis 
zum Eintreten. günftigeren GConjuncturen binauszufcyieben, 
die Wirfung einer augenblidlichen bedeutenden Gunft oder 


felbft eine zu A zablbare Summe verhältnißmäßig um fo mwohlfeiler 
unter Pari faufen kann, als der Eurs von A auf B über Pari 
ftebt , fo ift die Frage: welcher Preis oder Eurs läßt die Gläubiger 
zu A (wenn fie über ibr Guthaben zu B zu verfügen baben) 
verbältnigmäßig eben fo viel an ihren Forderungen an B 
gewinnen , oder ibre Schuldner in B (wenn fie die Zablung nad) 
A zu maden baben) eben fo viel erfparen , ald die Schuldner 
in A zur Befriedigung ihrer Gläubiger mehr aufwenden müflen, 
und ſetzt zugleich die Uebernehmer der Ausgleihung in den Stand, 
die Koften der erforderlichen Baarfendung zu beftreiten? Diefer Eurs 
ift Bein anderer; ald das Marimum. Beträgt der Eurd von A auf 
B ald Marimum 10 Proc. , fo erbalten die Schulöner zu B für 
45,454%%, , die in ihrem Gelde auf dem Markte zu A ausgeboten 
werden, den Betrag von 50,000, womit ihre zu A zablbare Schuld 
getilgt werden kann. Der Mebernebmer bat dann, um 100,000 in 
B au tifgen, zu jener Summe von 45,454%, nod eine Baarfendung 
von 54,545°%%, nad B zu machen , welche einen Koftenaufwand von 
5454%% , verurfachen würde. 
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Ungunft der Zahlungsbilanz auf einen längern Zeitraum zu 
vertheilen , rafche , beträchtliche Schwanfungen des Gurfes 
zu werhindern. Hiezu kommt 

3) die wichtige Erleichterung, welche die Ausgleichung 
durch die Vermittelung dritter Plaͤtze darbietet. 
Wenn in obigem Falle A an C ein Guthaben von 50,000 
anzufpredhen, und B an C die gleiche Summe zu zahlen 
hätte; fo würde A feine Schuld an den Play B vollitändig 
tilgen, und der Curs zwiſchen A und B jih auf Part 
ftellen Eönnen. Diefe Ausgleichungen werden durch Wechfel, 
welche längere Zeit zu laufen haben , vorzüglich befördert. 
Da fie um fo leichter fallen, je mannigfaltiger und bes 
deutender die Verbindungen eined Plages mit einer größern 
Zahl anderer Pläge find, fo geht hieraus hervor, daß nur 
große Handelsftäbte den Mittelpunct derfelben bilden können. 
Wenn nun die Größe der Baarfendung, welche im Durdy 
ſchnitt einer längern Periode zur Vervollftändigung einer 
Ausgleichung gemacht werden muß, oder der nothwen— 
dbige Aufwand zur Bewerfjtelligung derfelben , den rich» 
tigften Einfluß auf die Bildung des Wechſelcurſes zwifchen 
zwei Orten ausüben ; fo wird die Größe der Baarfendung 
oder diefer Koften, durch den Ueberſchuß der Forderungen 
bes einen oder andern biejer beiden Pläße, nur in fo weit 
beftimmt , ald eine Ausgleichung durch dritte Märfte gar 
nicht, oder wenigſtens nicht mit geringern Koften, moͤglich ift *). 

*) Diefe Ausgleihung fann einen Platz, der nad) feinen unmittel» 
baren Gefhäftsverbindungen Schuldner eines andern blieb, zu deſſen 
Gläubiger machen. Wenn A, wie oben, 100,000 an B, BanA 50,000, 
fodann C an A 100,000 und B an C 100,000 zu zablen baben ; fo 
muß im legten Refultat A 50,000 von C oder von B beziehen, und 
B 50,000 entweder an C oder an B bezahlen. Ob das eine oder andere 
geihieht, hängt von der Lage der Wechlelpläge, oder dem Umſtande 
ab, ob die Berfendungsfoften von B nah C und von C nad A 
jufammen genommen , bedeutender find, als die Koften der leber: 
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4) Die Benugung des Credits bei allen unmittelbaren 
Ausgleichungen zwifchen verfchiedenen Plägen , fo wie bei 
ber Vermittelung durch dritte Orte, fteht nun vorzüglich den 
Banfiers zu Gebot, welche, in fteter Geſchaͤftsberuͤhrung, fich 
wechſelſeitig unterftügen. Durc, die Uebernahme auswärtiger 
Zahlungen, oder der Einziehung von Forderungen an aus 
wärtigen Plägen, für Perfonen ihres Wohnorts, durch 
Zahlungen und Werthserhebungen an ihrem Wohnorte für 
auswärtige Handelshäufer, durch den Einfanf und Berfauf 
fremder Wechſel, und das Angebot und die Abgabe der 
von ihnen augsgeftellten , auf dem eigenen und auf fremden 
Märkten, treten fie auf die mannigfaltigite Weife ald Ber 
mittler zwifchen Schuldner und Gläubiger an ihrem und 
an fremden Plägen ein, 

Die Unmögliczfeit, jeder einzelnen Schuldfumme einen 
verhältnigmäßigen Antheil an der Summe der Forderungen 
des Platzes zuzutheilen, die Schwierigkeit der vereinzelten 
Baarfendung , das Uebergewicht, das vervielfältigte Vers 
bindungen , die genaue Kentniffe der individuellen Grebits 
verhältniffe auf dem eigenen und auf auswärtigen Pläsen 
und. die Weberficht des Ganges der Wechielgefchäfte den 
Banfiers verleihen , macht ihre Vermittelung theild noth— 
wendig, theils müglich, fo wie für fie felbft vortheilhaft, In 
Folge der Mitbewerbung der Banfierd untereinander, und 
der Perforten, die auswärts Zahlungen zu machen und zu 
erheben haben , wird die Erhöhung des Wechfelcurfes über 
Pari, oder defien Sinfen unter Bari, um fo weiter von 


machung von B nad) A. Man wird es nicht halten, wie eine Finanz 
Adminifiration in a, die in b ein Anleben negocirte, ſich die 
Gelder durch Bantiers in c, welches in gleiher Richtung weiter von 
a entfernt lag, remittiren ließ, unter Umftänden, welche den Trands 
port der Gelder von b nah c, und größtentheild zurüd von c 
‚uber b nad) a nothwendig machten. 
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dem Betrage der Koften einer Baarfendung entfernt bleiben, 
je verbältnigmäßig unbedeutender im Durchſchnitt einer 
längern Periode der Betrag der Schuld oder Forderung 
ift, welcher burdy die Forderung oder Schuld an den aus 
wärtigen Pla, nad) der vermittelten Ausgleihung mit 
allen dritten Wechielplägen , womit fie in wechielfeitiger 
Verbindung ftehen, fich nicht gedect findet, d. b. je größer 
die Summe ift, auf welche fich die Koften der Baarfendungen 
oder des Bezugs des Leberfchuffes vertheilen laſſen. Einem 
diefem Berhältniffe angemefjenen Stande wird ſich ber 
Wechſelcurs ftetd zu nähern fuchen,, unter Scwanfungen, 
welche periodifch verftärfte oder zurüdgehaltene Baarjenduns 
gen und Bezüge, durch ihren Einfluß auf die Nachfrage 
und das Angebot, hervorzubringen geeignet find. 

Die Hilfe , welche die Bankiers bei der Annäherung bes 
Eurfes an den hoͤchſten Stand gewähren , wirft durch Die 
Berminderung der Nachfrage auf das Sinfen des Curſes, 
erleichtert ihnen dann die Erwerbung ausgebotener Wechſel; 
ihre Auffäufe bei niedrigerm Curſe fegen fie in den Stand, 
eine wachjende Nachfrage mit Vortheil zu befriedigen. 

Die verhältnißmäfig geringe Anzahl von Wechslern, bie 
dem übrigen handelnden Publicum gegenüber ſtehen, iſt 
ihnen in diefer Beziehung günftig; und wenn man den oben 
berührten Einfluß der Baarfendungen berüdfichtigt, fo if 
um fo leichter die gewöhnliche Klage zu erklären, daß man 
im Durchichnitt von den Bankiers für- angebotene Wechſel 
auf fremde Pläge weniger zu erhalten pflegt, ald man ihnen, 
wenn man deren bedarf, die Provifion ungerechnet , zu 
zahlen hat. 

Einen Zuwachs zu den Koften der Ausgleichung bilden 
diefe Gewinnfte der Bankiers, der Nugen ben fie für ihre 
Mühewaltung ziehen, fo wie die Mädlerfoften, die oft vers 
gütet werben, ohne daß fie aufgewendet wurden, 
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In der Wirklichkeit erfcheint nun der Wechſelcurs jedes 
Platzes auf den andern, lediglich als das Reſultat des Zu 
jammentreffens der Nachfrage und des Ausgebots auf jeiner 
Börfe. In dem bunten Gewirre der mannigfaltigften Oyeras 
tionen ſcheint fich Alles zufällig zu geftalten , und nicht bie 
einfachfte Regel einzutreffen. 

Selten entipricht,, 3. B. der Wechfelcurs von einem Platze 
auf einen andern dem von diefem auf jenen notirten Gurfe, 
d. b: wenn der Eurs von A auf B effectiv auf Bari oder 
5 Proc. über oder unter Pari fteht 5 fo weicht der gleich 
geitige Curs von B auf A im erften Falle von Pari ab, 
und fteht in den beiden andern Fällen verhältnißmäßig mehr 
oder weniger unter oder über Part . 

Aber das Mißverhbältniß wird ein Streben nad Aus 
gleichung des Gurjes bewirken , und ſtets wird man au 
jedem Wechſelplatze erwägen, ob es nicht vortheilhafter ift, 
um eine Schuld an einem andern Plate abzutragen , auf 
dem eigenen Marfte einen Wechjel nad) diefem Plage zu 


*) Abgefeben von dem Einfluß ded Disconts, der bei 
Wechſeln, die einige Zeit zu Saufen haben, wie wir oben gefehen, 
bewirkt , daß ein effectiv auf Pari ftehender Wechfelcurs zwiſchen 
zwei Orten, an beiden unter Pari, und ein, für einen fremden 
Pla günftiger Curs etwas weniger günftig, ein ungünftiger etwas 
fhlechter eriheint. Wird auf zwei Plägen der Eurd auf gleiche 
Weiſe in der veränderlihen Baluta nur des einenPlatzes, 3.3. 


‚in dem Gelde von A, ausgedrückt, fo müßte, wenn manden effec- 


tiven Eurs zu Pari annehme, der notirte Eurs von ſolchen Wed) 
feln, die auf A ausgeboten werden , zu B unter Pari ſtehen, d. b. 
man mürde für 100 des Geldes von A etwas weniger in dem Gelde 
von B bezahlen. In A würde aber der Curs über 100 notirt werden, 
da man mit der Summe von 100 im Gelde diefed Plages eine 
etwas höhere, aber erft fpäter fällige Forderung an den Platz B 
kaufen könnte. 
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fuchen , oder einen, auf den eigenen Markt gezogenen 
Wechſel dort ausbieten zu laſſen. 

Wenn es auch Keinem vergönnt iſt, das Zufammens 
wirfen der mannigfaltigften nahen und entfernten Urfachen, 
deren Wirkung in einem einfachen Refultate ericheint, voll 
ftändig zu überfchauen; fo führt die nähere Betrachtung ber 
einzelnen Urfachen doch zur richtigern Beurtheilung foldher 
Refultate und zur klaren Erfenntniß der Natur des Eins 
fluffes , den jede in einem gegebenen Zuftande eintretende 
Beränderung auszuüben geeignet ift. 

Sie ftehen aber in einer fteten Wechfelwirfung ; fo wie 
die Preife der fremden Münzforten, das Preisverhältniß 
der verfchiedenen Münzen zu ben Barren, und bed Goldes 
zum Silber auf dem eigenen und fremden Marfte den 
MWechfelcurs, fo influenzirt diefer jene Preife. Der Discont 
übt auf den Wechfelcurs und. die Höhe des Wechſelcurſes, 
indem fie zur verftärften Benugung des auswärtigen Credits 
reizt, einen Einfluß auf den Discont aus. 

Die Betrachtung der einzelnen Urfachen,, welche ben 
Wechſelcurs beftimmen , erklaͤrt, wie in Fällen eines all 
gemeinen Mißcredits der Wechfelcurs aus dem doppelten 
Grunde des höhern Disconts für Papiere , die einige Zeit 
zu Saufen haben, und der erjchwerten Ausdehnung der 
Greditoperationen , weldye beim fteten Schwanfen des Ber- 
haͤltniſſes der wechfelfeitigen Zahlungen häufig Baarſen— 
dungen erjparen , fich leicht weit höher ftellt , als ſonſt bei 
ähnlichem Verhältniffe der von einem Plage zum andern 
wechfelfeitig zu machenden Zahlungen. 

Ihre Betrachtung zeigt den Einfluß rafcherer ober vers 
zögerter Baarfendungen, und ftellt die Unzweckmaͤßigkeit des 
Verbots des Ausfuhr der Münzen , welche, wenn zulegt 
auch unwirkſam, doc; oft die Baarfendungen verzögert, in 
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ein helles Licht *). Sie fann insbefondere auch bei großen 
Geldbezügen oder auswärtigen Zahlungen der Regierungen 
gegen Mißgriffe bewahren, die in der irrigen Meinnng 
ihren Grund haben , daß es vortheilhaft ſey, Alles durch 
Wechfel abzumachen *). Oft überfteigen, wenn ed auch ges 
lingt , einen unter dem Marimum ftehenden Preis zu ers 
halten, mannigfaltige Nebenkoften bei weitem die Differenz ; 
während man durch einen fihnellen Bezug, oder eine 
rafche Sendung eines berrächtlicyen Theiles des Ganzen, 
den Reft mit VBortheil oder geringem Aufwand durch Wechfel 
hätte beziehen oder bezahlen koͤnnen, und im Durchichmitte 
ein weit vortheilhafteres Refultat, als auf dem erften Wege, 
gewonnen hätte. 

Hauptfächlich geht aber aus der nähern Betrachtung jener 
Urfachen das Uebergewicht des großen Reichthums einzelner 
Häufer hervor, die auf dem großen Marfte, in weiten 
Umfreife , eines feftgegründeten Greditd genießen. Im 
Augenblick einer bedeutenden Ungunſt der Handelsbilanz 
fönnen die foftbaren Baarfendungen durch Benugung dieſes 
Credits, wie wir gefeben, befchränft oder ganz erfpart, und 
die wirkliche Ausgleichung auf einen günftigern Zeitwunct 





*) Borzüglidy gilt dies da, wo nicht ein lebhafter Barrenbandel 
Statt findet. 

Bleiben die Münzverwaltungen bereit, fo oft der Preis der Barren 
die Ausmünzung ohne Verluſt der Prägkoften erlaubt , Gold und 
Silber einzukaufen und auszuprägen, oder werden beſſer die Münz: 
ftatten als Anftalten benutzt, wo Zeder gegen eine, die Fabrifationds 
koſten dedfende Gebühr, Gold und Silber von geſetzlichem Feingebalt 
in Münze verwandeln fallen kann ; fo darf man die Ausfuhr uns 
bedenklich geftatten. Es kann einem ande nur vortbeilbaft ſeyn, 
wenn feine Münzen im auswärtigen Verkehr frei bin und ber: 
ftrömend , im Ausland nah Schrot und Korn befannt , leichter 
curfiren. 

“+ M. f. d. Note ©. 201. 
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verfchoben werden, und flatt eines Aufwandes von 10 Pro⸗ 
cent hat man für ſechs Monate nur 2 oder 3 Procent für 
die creditirte Summe zu entrichten, während man fid für 
feine Wechfel 4 und 6 neben der Provifion bezahlen läßt. 

Einlenchtend iſt insbefondere, wie die enge Verbin— 
dung großer Wechfelhäufer auf verfchiedenen Plägen, und 
noch mehr die Vertheilung der Etabliffements , welche ein 
überwiegender Reichthum einem Haufe in mehreren großen 
MWechfelplägen zu gründen erlaubt, ein entjchiedenes Lieber- 
gewicht und einen Einfluß zu geben vermag , der, bis zu 
einem gewiffen Puncte, den Curs ihrer Beitimmung unters 
wirft. Man erweitert oder befchränft das Ausgebot oder 
die Nachfrage , gibt oder verfagt feine Hilfe, und der Ein« 
fluß der bedeutendften Geld» und Kapitalfraft auf einem 
Mage wird fogleich fühlbar. 

Wenn eine combinirte Operation zwifchen zwei Plägen, 
durch die Vermittelung von zwei oder drei andern, nach 
den Gurfen, die fie darbieten, Vortheil verfpricht ; jo muß 
der Sfolirtftehende zwei oder drei Proviſionen, vier oder 
ſechs Gourtagen , gegen jenen Vortheil abwägen , während 
folche engverbundene oder auf mehreren Plägen angefiedelte 
Häufer Alles unter ſich abthun *). 


5. 9. 
j Fortfegung „ 
Der Einfluß, den ein Kapitalübertrag von einem Lande 
zum andern, beftehe derfelbe in Darleihen oder in der Rück 
zahlung von Darleihen , oder in Zahlungen von einer Re 








*) Bon dem Ginfluffe des Papierhandels auf den Wechſelcurs und 
des Wechſelhauſes auf den Papierbandel werden wir in einem der 
folgenden Kapitel handeln. Vorzüglich um jene Wechfelmirfung in 
ein beileres Licht zu fegen, haben wir diefe Materie bier im Allge: 
meinen näher berührt. 


— 
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gierung an die andere für Subſidien, überhaupt auswärtige 
Zahlungen, wofür feine Gegenwerthe an das zahlende Land 
geleiftet werden, Zinszahlungen u. f. f. *), auf den We 
curd auszuüben geeignet find, ergibt fi nun aus ob 
Darjtellung von jelbit **). Die BVerfchiedenheit des Wechfel- 
curfes bei der Vollziehung eines Darleibens und bei der 
Heimzahlung ift aber in dem VBerbältniffe des Gläubigers 
und Schuldners fühlbar. 

Iſt der Platz des Schuldners der Zablungsort, und bleibt 
für denfelben, obhnerachtet des Kapitalübertrags zur Zeit des 
Darleihens, der Wechfelcurs auf den Platz des Gläubigers 
ungünftig, und wird diefer Curs zur Zeit der Heimgablung 
günftigz fo gewinnt der Gläubiger am Kapitale die Diffe— 
renz des Curſes. Er verliert den Betrag der Differenz, 
wenn jener Wechfelcurg zur Zeit der Erbebung des Darleihens 
günftig und zur Zeit der Heimzahlung unguͤnſtig iſt. 

Sit der Pag des Gläubigers der Zablungsort ; fo ge 
winnt der Schuldner auf Ähnliche Weife am Kapitale, 
wenn der Wechſelcurs feines Platzes auf den Plat des 
Gläubigers zur Zeit des Darleibens, ohnerachtet des Bezugg 
der Darleibensfumme, für feinen Play unguͤnſtig, und zur 
Zeit der Tilgung günitig it, und verliert im umgefehrten Falle, 

Den gleichen Einfluß bat auf die Verbältniffe des Glaͤu— 
biger8 und Schuldners die Berfchiedeeheit des Wechſelcurſes 


) So z. B. die Bezüge der Perfonen, weldhe in I andern 


Lande ihr Einfommen verzehren. 

*) Wenn nämlich das Darleihen die größere Handelsichuld ıc. des 
entlebnenden Platzes an den darleihenden nicht aufwiegt. 

Es bedarf faum der Bemerkung, daß ein für einen Play uns 
günftiger Curs, wornach derſelbe das fremde Geld über Pari Faufen 
muß, für einzelne Perfonen auf einem folhen Plage vortheilhaft 
fenn farm „nämlich für folhe, welche am fremden Plage zahlbare 
Gelder zu Beziehen haben. 
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bei Erhebung des Darleihens und bei der Zinszahlung, fo 
ie biefe den Wechfelcurs ſelbſt afftcirt. 
as Hinderniß, welches die Darleiben von einem Lande 
en in den Koften der Uebermachung oder des Be 
zugs der Zinfen findet, erjcheint um fo unbebeutender, je bes 
trächtlicher der Handel zwifchen beiden Ländern im Ber 
haͤltniß zur Darleihensfumme ift. 

Wenn der Werth. der wechfelfeitigen Waarenbezüge ſich 
3. B. mit 50 Millionen für jedes in der Regel ausgleicht ; 
fo muß der Wechfelcurs, fo groß die momentanen Schwan⸗ 
fungen deffelben auch feyn mögen, im Durchſchnitt einer 
längewen Periode unter einer , durch die oben berührte 
Schwierigkeit der Ausgleichungen , erflärbaren Abweichung 
auf Pari fommen. Würde nun von dem einen Lande dem 
andern ein Darleiben von 100 Millionen zu 7 Procent 
gemacht; fo hätte Died die Folge, daß, wenn die Handeld- 
verbäftniffe fich nicht ändern , und nicht eine Ausgleichung 
durdy dritte Pläge bewirkt werden kann, das fehuldende 
Land nunmehr jährlich ftatt 50 Millionen 57 zu zahlen, 
und nur 50 Millionen zu empfangen hätte, und 7 Millionen 
durch Metallfendungen gededt werden müßten. Wenn bie 
Koften derfelben auch 10 Broc. betragen ; fo wird ber 
notbwendige Einfluß auf’ den mittlern Wechſelcurs, wenn 
nämlich feine Erhöhung lediglich nach dem Verhältniß der 
Koften, welche die Baarjendung des Ueberfchuffes von 7 Mill. 
erfordert, zur ganzen Zahlungsfumme fid richtet, nur uns 
gefähr 124. Proc. betragen. Sollte, wegen der Schwierig 
feit der Ausgleihung, wie man annehmen muß, die Wirkung 
auch bedeutender feyn, und der Gläubiger beim Bezug oder 
der Schuldner bei der Zahlung, wegen des Curſes und ber 
gewöhnlichen Provifionen von — Proc., im Ganzen 
24 Proc., verlieren, fo würde Died den Zinsfuß,mur zu 
ohngefaͤhr Proc. des Kapitald affiziren. Die’ zeitlichen 
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Schwanfungen des Gurfes koͤnnen zwar einen größern Ver: 
Iuft herbeiführen , und wenn der Wechfelcurs feinem Mari; 
mum von 10 Procent ſich nähert, auf den Zingfuß des 
Kapitals eine Wirfung von nahe, an 4, Procent hervor; 
bringen; allein zu andern Zeiten Fönnen auch günftige 
Gonjuneturen eintreten , welche den MWechfelcurs für das 
fchuldende Land , ohnerachtet der Zinszahlungen, günftig 
machen. Dabei it noch zu bemerfen, daß ein andauernd 
ungünftiger Wechfelcurs gemöhnlich eine ftärfere Waaren- 
Erportation zur Folge hat, indem für das creditirende Land 
die Waaren des jchuldenden wobhlfeiler werden , und daß 
alfo der Einfluß, welchen die Zinsfchuldigkeit auf den 
Wechſelcurs auszuüben geeignet ift, dadurch ganz oder zum 
Theile aufgewogen werden kann. 

Leicht begreiflicd; wird die Anlegung von Kapitalien in 
einem andern Lande begünftigt, wenn die Natur des gegen, 
feitigen Verkehrs es mit fid) bringt, daß das reichere an 
Kapitalien im Durchſchnitte von dem ärmeren mehr Waaren 
empfängt. 

Der Wechſelcurs kann in der Regel für das Land A 
gegen B vortheilhaft oder günftig feyn, wenn Die Aus— 
gleichung durch die DVermittelung dritter Länder regulirt 
wird, 3.8. beide gegen das Land C gerade im umgefehrten 
Berhältniffe fteben, und ihre Lage, die Natur ihres Ver— 
kehrs, die Zerfplitterung der Handelsgefchäfte, bis zu einem 
gewiffen Puncte, jene Ausgleihung der Handelsbilanz vers 
mittelft bloßer Wechfeloperationen verhindert, wovon oben 
die Rede war. In einem ſolchen Falle wird aber eine zu 
den gewohnten Handelsausgleichungen binzufommende 
bedeutende Zinszahlung nicht ohne Einfluß auf die 
Handelsverhältniffe des creditirenden Landes zu dem fchul- 
denden und dem dritten bleiben, da ſonſt dort eine unver: 
haͤltnißmaͤßige Anhaͤufung edler Metalle erfolgen müßte. 

14 
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Die Tendenz der edlen Metalle zu einer gleichförmigen, 
verhältnißmäßigen Vertheilung bat aber auch nothwendig 
zur Folge, daß der Wechfelcurs und die Handelsbilanz für 
manche Länder, im Durchfchmitt einer Tängern Periode, 
überhaupt günftig oder ungünftig jeyn muß, weil einzelne 
Länder einen uͤberwiegenden Reichthum an edlen Metallen in 
ihrem Boden befigen, und die jährliche Ausbeute, mag fie nun 
nur den jährlichen Abgang oder Verluft auf dem allgemeinen 
Markte erfegen , oder demfelben einen Zuwachs gewähren , 
andere Länder unmittelbar, oder durch die Vermittelung 
dritter, mitgetbeilt wird, jo wie aus dem weitern Grunde, 
daß im manchen Ländern die Bevölferung, Production und 
MWaarenumfäge , folglid, das Beduͤrfniß und die Machfrage 
nach edlen Metallen, in einem rafcheren Verhaͤltniſſe wachfen. 


f 


AFünftes Kapitel. 


Vom Staatscredit und dem Zuſammenwirken des 
Credits und anderer Urſachen, von denen die Leid): 
tigkeit, Unlehen zu finden, abhängt. 


—RE—— 


$. 1. 
Staatecredit und Staatsanleben, im Gegenfage von Privateredit 
| und Privatanlehen. 


Der öffentliche Credit befteht zwar in berfelben Art von 
Vertrauen , wie ber Privatcredit, und die Gefchäfte, in 
welchen dieß Vertrauen gegeben wird, find gleicher Natur, 
wer auch die Stelle des Schuldners einnehmen mag. Allein 
in mehrfacher Beziehung find die Verhältniffe , die aus ber 
Eigenichaft des Staats, ald Entlehner und Schuldner, 
entfpringen, in Bergleichung mit den Verhältniffen gleicher 
Art unter Privatperfonen, beachtungswerth. 

Wenn der Staatögläubiger , wie der Privatgläubiger, 
fein Eigenthum feinem Schuldner nur im dem größern oder 
geringern Vertrauen überläßt, daß derfelbe die übernommene 
Verbindlichkeit gewiffenhaft erfüllen werde; fo ift ihre Stel: 
fung doch darin verfcdieden, daß Privatperfonen, denen es 
nur an gutem Willen fehlt, durch Zwangsmittel zur Er- 
füllung ihres Verfprechens angehalten werden fönnen, welche 
Folgen hieraus auch für ihr Wohlbefinden entftehen mögen; 
während der Staatögläubiger Iediglich von der Gerechtigkeit 
und Loyalität feines Debitord abhängt, der im Gedränge 
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der Umftände feine Machtvollfommenheit benugen Tann, 
um auf directe oder indirecte Weiſe ganz oder zum Theil 
fich feiner Schuld zu entledigen. 

Der Gläubiger fehöpft in jedem Falle die Werthe, bie 
er darleiht, aus der Maſſe ber vorhandenen disponibeln 
Kapitalien, die entweder unbenußt niedergelegt waren, und 
in die Girculation zuruͤckkehren, oder das Refultat neuer 
Anhäufungen find, oder einer frühern Verwendung entzogen 
werden; und der Staat, wie der Private, kaun zu pro 
ductiven oder unprobuctiven Zweden Darleihen erheben. 

Allein die Hervorbringung materieller Werthe gehört nicht 
zu dem gewoͤhnlichen Berufe der Staatsverwaltung. Ihre 
Ausgaben ‚ und vorzugsweiſe diejenigen, welche mittelft 
Anlehen beftritten zu werben pflegen, find daher faft immer 
unproductiv. Anlehen zu unproductiven Zwecken hält aber 
im Privatverfehr theils die natürliche Sorge der Indivi⸗ 
duen für die Zufunft, theils die Greditlofigfeit ber Perſo⸗ 
nen, die einen Hang zur Verſchwendung fremder Kapitalien 
verrathen, in engern Schranken, und in der Regel finden 
die Kapitalien, welche Privatperſonen entlehnen, eine frucht⸗ 
bare Anwendung. Daher iſt die Qu elle, woraus dem 
Privatglaͤubiger die Verguͤtung fuͤr den Verzicht auf den 
Gebrauch ſeines Kapitals zur productiven Verwendung ge⸗ 
leiſtet wird, in der Regel das Einkommen, das dieſes 
Kapital ſelbſt abwirft; dem Staatsglaͤubiger muß aber dieſe 

Verguͤtung aus dem Einkommen geleiſtet werden, das die 
Frucht anderer Kapitalien, der Arbeit des Volks und der 
hervorbringenden Kraͤfte der Natur iſt, und wovon der 
Staat ſeine Steuern erhebt. 

Der eigentliche Schuldner des Staatsglaͤubigers iſt der 
Steuerpflichtige, der ſich gegen ihn in der Lage eines Schuld⸗ 
ners befindet, welcher die, ihm anvertraute, Werthe uns 
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fruchtbar verzehrt bat, und der Staat fteht zwiſchen beiben 
nur als Mittelsperfon. 

Die Zinjen, welde die Regierung dem Darleiher ver; 
fpricht , bilden ſich aus den nämlichen Beftandtheilen , wie 
bei Darleihen an Privatperfonen, Das Miethgeld wirb 
eben jo mit den Gewinnften, die bei fruchtbarer Anlage der 
Kapitalien zu erwarten find, fich gleich zu ftellen fuchen, 
und die Afjecuranzs Prämie von der Schägung der Ges 
fahr abhängig bleiben, welche der Gläubiger wegen des 
gaͤnzlichen oder theilweifen Berlufts etwa zu erblicten glaubt. 
Allein wenn bei Privat» Anleben zu productiven Zweden, 
Darleiher und Entlehner in ihrem gegenfeitigen Angebote 
nur durch die Schätung der Gewinnfte, welche die Ber 
wendung der Kapitalien erwarten läßt, geleitet werden, 
und die Kapital«Gewinnfttare, wie fie der Zuftand ber Pros 
duction und das gegenfeitige Verhaͤltniß der Productivfräfte 
darbietet, die Grenze bes Mietbgeldes, im der Regel, bes 
ſtimmt; fo übt bei Öffentlichen Anlehen für Ausgaben, durch 
deren Beftreitung die Erreichung unfchägbarer, wirklich oder 
vermeintlicd; notbwendiger, Zwecke bedingt ift, oder als bes 
dingt erachtet wird, zugleich die Dringenheit des Kapitals 
bedürfniffes jenen Einfluß auf die Bildung des Miethgeldes 
aus, deſſen wir im zweiten Kapitel gedachten. 

Aus der berührten Stellung des Staates ergibt ſich aber, 
daß der Mangel an Vertrauen , der die AffecuranzPrämie 
fteigert,, und bei Privatanleben, in der Regel, mehr auf 
Zweifeln über das Zahlungsvermögen des Schuldners bes 
rubet, bei Öffentlichen Anlehen zugleich aus Bedenklichkeiten 
über die Feftigfeit des Willens und die moralijche Kraft 
hervorgehen kann, welche man vorausfegen muß, um aud) 
unter fchrwierigen Umftänden eine mit ungewöhnlichen Ans 
firengungen verbundene Erfüllung der Geldverbindlichkeiten 
des Staates zu erwarten, 
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Wie die Kapitalforderungen an den Staat, fo können | 
auch die Schuldfapitalien , die aus Privat» Greditgefchäften 
entitehen, Gegenftand des Kaufe und Verkaufs zwifchen dem 
Gläubiger und dritten Perjonen werden; allein es liegt in 
der Natur der Sache, daß Privatichulden, nur in jehr 
eingefchränftem Maße, Öffentliche Schulden dagegen, bei 
der allgemein verbreiteten Kenntniß der Lage und Verhaͤlt⸗ 
niffe des Greditord, unbedingt geeignet find, als ein Mittel 
zu dienen, ohne Veränderung in der Perſon des Schuldners, 
Kapitalien von einer Perſon auf die andere überzutragen, 
und es ift einleuchtend, daß diefer Umftand auf die Gredit- 
gefchäfte des Staats, insbefondere in Beziehung auf die 
Dauer der Anlehen, einen wichtigen Einfluß ausübt. 

Die Quelle, woraus der Privatgläubiger, fo wie ber 
Staat, die Rüdzahlung der Kapitalien leifter, find ent- 
weder vorhandene Kapitalien, die nur ihre Befiger wechieln, 
oder neue Erfparniffe., Während aber diefe Art der Ruͤck— 
- zablung von Seite der Privatichuldner, nad ihren indivi- 
duellen Berbältniffen, verfchieden ſeyn Fan, bewirkt, in der 
Regel, jede effective Schuldentilgung von Seite ded Staats 
eine Kapitalanhaäufung, in fo ferne die Steuern , die 
er zu dieſem Zwecke erhebt, von dem Einkommen der Staats 
glieder genommen werden. Diefe werden dadurch zu Eins 
fchränfungen und Erfparniffen genöthiget, deren Reſultat 
fich in den Gaffen des Staates fammelt. Die Regierung 
fegt fodann die Gläubiger durch die Zuruͤckzahlung ihres 
Kapitals in den Stand, über den Werth jener Erfparniffe 
zu verfügen. Dieß vorausgefegt , wollen wir die Fundas 
mente des Öffentlichen Gredits näher betrachten. 
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Bon dem Vermögen, übernommene Berbindfichfeiten zu erfüllen, 
ald dem einen Element ded Staatöcredits. 


a) Nationaleinfommen, b) Fähigkeit, dieſes Einkommen zu Staatszwecken zu 
centralifiren, «) Grenze derfelben. 

Das eine Element des Staatscredits, das 
Bermögen zu leiften, hängt von der Reichhaltigfeit 
der Quelle ab, woraus die Regierungen ihre Bebürfniffe 
fhöpfen müffen, von ber Fähigkeit, diefe Quelle zu benugen, 
und von dem Grade, bis zu welchem diefelbe durch frühere 
Benugung des Credits ſchon erſchoͤpft ift. 

Dieſe Quelle iſt das Einkommen der Nation, das 
ſie dem Zuſammenwirken ihrer Arbeit, ihren Kapitalien 
und den Productivkraͤften der Natur, oder ihren Boden⸗ 
arbeiten, ihren Manufacturen und ihrem Handel verdankt. 

In ſo ferne bei dr Abwaͤgung des Credits die Groͤße 
der Hilfsquellen eines Staats in Betrachtung kommt, uͤbt 
die Meinung uͤber das wahrſcheinliche, raſche oder langſame 
Fallen oder Steigen derſelben, die auf der Beurtheilung 
der Dinge, nach natuͤrlichen Geſetzen, beruht, ſchon in der 
Gegenwart ihren Einfluß aus. 

Wenn eine Nation im Reichthum raſch vorwaͤrts ſchreitet, 
wenn ihre Kraͤfte noch einer uͤppigen, hoͤhern Entwickelung 
faͤhig, und die Bedingungen derſelben vorhanden ſind, ſo 
wird ſie, unter uͤbrigens gleichen Umſtaͤnden, eines hoͤhern 
Credits zu genießen verdienen, als wenn fie noch auf jenen 
untern Stufen der Bildung fteht, wo die Fortfchritte lang. 
famer find, oder, wenn fie den höchften Punct erreicht hat, 
wo fie eine rafche Erweiterung ihrer Hilfsquellen nicht mehr 
erwarten kann. 

Bei dem Einfluß , den der Blick in die Zufunft ausübt, 
fommt vorzüglic; die Dauerhaftigkeit der Hilfsquellen 
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in Betrachtung. Der Reichthum, den man einer gleich 
förmigen Entwicdelung des Aderbaues und der Manufacturs 
Induſtrie verdankt, ruht auf einer fefteren Grundlage, und 
ift weniger dem Wechſel unterworfen, ald die Hilfsquellen, 
welche eine überwiegende Manufacturs-Snduftrie oder ein 
bluͤhender auswärtiger Handel darbietet , der aus der uns 
gleichen Ausbildung jener beiden Zweige entſpringt, oder 
ſich an eine, zum Zwifchenhandel günftige Lage und eine 
weit vorangefchrittene Kapitalanhäufung knuͤpft. 

Vortheile , die bedeutende Fortichritte in der Kunft zu 
produciren einem Bolfe in feinem Berfehre mit andern 
Ländern verfchaffen, können um fo fchneller fich vermindern, 
je rafcher diefe Länder in ihrer Entwidelung ebenfalls 
fortfchreiten , und je eifriger fie alle Verbefferungen in der 
Productionsfunft ſich anzueignen ſuchen. 

So find auch die Hilfgquellen, die in dem Schooße eines 
Volkes Liegen , und die der nahe ſchühende Arm deffelben 
deckt, ficherer und minder vergänglich, als die Reichthums— 
quellen, die auswärtige Befigungen dem entfernten  berrs 
fchenden Lande darbieten. 

Sn wie ferne aber die Machtverhältnifje überhaupt, und 
die größere oder geringere Sicherheit, welche die phyſiſchen 
Kräfte der Staaten gegen Auffere , den Reichtbum und die 
Hilfsquellen eines Landes bedrohende Gefahren zu gewähren 
verfprechen,, einen Einfluß auf den Gredit ausüben, wollen 
wir am Schluffe diejes Kapitels unterfuchen. 

2) Die Fähigkeit, das Nationaleinfommen durch die Bes 
ftenerung zu den Bebürfniffen des Staates zu benugen, 
bängt ab von der öfonomijchen Lage des Volkes, mehr oder 
weniger auch von politifchen Inftitutionen , und von der 
Geſchicklichkeit der Regierung in der Anlage der Steuern. 

In der erften Beziehung übt der Zuftand der Produc— 
tion, die Art, wie das jährlich gefchaffene Eigentum unter 
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bie Mitglieder der Gefellichaft vertheilt wird, und die Vers 
fchiedenheit der Quellen, woraus ed entipringt, einen Ein 
fluß aus. 

Se günftiger die natürliche. Befchaffenheit des Landes, 
je weiter das Bolf in der Kunft zu probuciren voran; 
geſchritten, je größer das Nationalfapital und die Dienfte, 
welche daffelbe durch die Erleichterung und Abfürzung ber 
Arbeit , durdy Sicherung und Vermehrung ihrer Erfolge, 
der Production leiftet , defto leichter kann, unter fonft 
gleichen Umftänden , bei gleicher Volfsmenge und Arbeit 
famfeit , die Gefammtheit der Staatsbürger nothwendige 
Bebürfniffe befriedigen, und noch überdies einen Vorrath 
von Producten aller Art erichaffen,, von. ihrem. Gefammt; 
erzeugniß aljo verbältnißmäßig einen größern Theil an 
die Regierung zur unproductiven Gonfumtion abgeben. 

Die Erhebung der Regierungsbebürfniffe wird durch die 
Art der Bertheilung bed Eigenthbums erfchwert oder 
erleichtert, in fo ferne fi; da, wo ein großes Einfommen 
auf einzelnen Puncten fich fammelt , leichter und ficherer 
nehmen läßt, als wo fich die jährlich entftehenden Werthe 
unter bie ganze Maffe der Bevölkerung gleihförmiger 
vertheilen, und vonbringenderen Bebürfniffen angezogen 
werben. 

Die Berfchiedenheit der Quelle, woraus das jährlich 
entftebende Eigenthum abfließt, übt auf die Fähigkeit, daf 
felbe durch Steuern zu Staatszwecken zu centralifiren, einen 
Einfluß aus, in fo ferne mit ber höhern Entwidelung und 
dem Borberrfchen der Manufactur-Snduftrie gemöhnlic, jene 
Ungleichheit in ber Bertheilung des Eigenthums, das 
Wachsthum des KapitalreichthHums und des davon abfließen-. 
ben , ohne Arbeit gewonnenen Einfommens verbunden ift, 
vielleicht auch, weil es bei der Natur der Werthe , welche 
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Handel und Induſtrie erzeugen, leichter fällt, ſchickliche und 
zweckmaͤßige Erbebungsformen zu finden. 

Es gibt nun einen Zuftand der Production, der Ber 
völferung und der Vertheilung des Eigenthums, der Die 
Fähigkeit , das Nationaleinfommen zu allgemeinen Staats 
zwecken durch Auflagen zu benugen, Aufferft bejchränft. Denke 
man fich die Ländereien in kleinen Parcellen unter eine 
große Zahl von Eigenthuͤmern wertheilt , welche die noth— 


wendigen Bedürfniffe für fi und ihre Familien durch ans 


gefirengte Arbeit dem Boden abdringen , der Manufactur; 
Induſtrie nur einen unbedentenden Weberjchuß zum Aus: 
taujche anzubieten vermögen, Renten und Kapitalgewinnfte auf 
eine Weife vertheilt, welche, den Beziehern nur einen ge 
ringen. Zuwachs zu dem Producte ihrer Arbeit, nur ein 
dürftiges Mittel zur Erweiterung ihrer Bebürfniffe über 
den Kreis des Nothwendigen darbierend , fie minder fähig 
zu fortgefegten Anbäufungen macht 5 dagegen eine uns 
gleiche Vertheilung des Bodens und der Renten, die er 
abwirft,, die Kunft zu yroduciren weit vorangejchritten, 
große Kapitalien in einzelnen Händen , erleichterte Ans 
bäufung durc größeres Einfommen, das fidy auf einzelnen 
Puncten fammelt , die Production in allen Zweigen durd) 
das Hilfsmittel der Kapitalien mächtig unterftägt, und er 
leichtert. Von einem gleichen Betrage des reellen Einfommens 
wird das Volk in diefem Zuftande, ohne ſich größere Ent- 
behrungen aufzulegen , verhältnigmäßig weit mehr, als in 
jener Lage, an die Regierung zur Beftreitung ihrer Be 
bürfniffe abgeben fönnen. 

Aber der Einfluß, den auf fofche Weiſe das Verhaͤltniß 
des reellen Einkommens zu der Volksmenge oder der Summe 
der Beduͤrfniſſe, welche dieſes Einkommen befriedigen ſoll, 
ausuͤbt, wird durch andere Urſachen —— oder weniger 
wieder — 
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Wo die Kunft zu probuciren große Fortfchritte gemacht, 
und alle Umftände den Erfolgen der Production günftig 
find, da erweitert fich auch der Kreis der Bedürfniffe des 
Bolfs, Die Entbehrung des gleichen Genuſſes fällt aber nad 
dem Grade des angewöhnten Beduͤrfniſſes relativ ſchwerer 
oder leichter. Character, Gewohnheiten , Sitten, Bildung 
und Vorurtheile des Volkes bleiben in diefer Beziehung nicht 
ohne Einfluß. 

Wenn auf der einen Seite die Ungleichheit in Bertheis 
lung des Einfommens die jtärfere Beſteuerung des Inruriofen 
Aufwands der Reichen möglich macht, fo fegt auf der 
andern Seite der in jedem Gemeinmwejen unabwendbare 
Einfluß der Reichen folcyen Auflagen, die fie in erhöhtem 
Maafe treffen follen, einen um fo Fräftigern und wir 
famern Widerftand entgegen , je größer jene Ungleichheit, 
je übermächtiger daher der concentrirte Reichthum geworden. 
Die Erfahrung in folchen Ländern lehrt, daß die Reichen 
der Regierung lieber auf hohe Zinfen leihen , ald vom 
großen Einfommen Steuern entrichten, und daß eine Res 
gierung , die in einer Reihe von Jahren jede Oppofition 
gegen ihre: Plane und oft bei fehr zweifelhaften "Unter: 
nehmungen überwunden hat, ihre wohlberedjneten Finanz- 
projekte, welche dem Intereffe des großen Reichthums —* 
treten, leicht ſcheitern ſieht. 

Der Einfluß, den auf die Faͤhigkeit, das National 
einkommen in mehr oder weniger jtarfem Maaße zu den 
Staatszwecken zu benugen, politifhe Einrihtungen 
ausüben fönnen, find fo mannigfaltig, daß eine nähere Er; 
Örterung dieſes Puncts zu weit führen würde. Im All: 
gemeinen darf man aber, auf die Gefchichte geftütt, annehmen, 
daß jene Fähigkeit in gleichem Grade wächst, als bie 
Formen der politifchen Inſtitutionen geeignet find, dem 
Publicum eine genaue Kenntniß der Staatsbebürfniffe und 
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die Ueberzeugung von der Nothwendigfeit der Entbehrungen 
zu geben, die man ihm auflegt. Unter ganz gleichen Vers 
hältniffen wird diefelbe Lat, wenn man ihre Größe und 
Urfachen kennt, muthiger übernommen, ald wenn die Schägung 
jener Größe und die Erwägung jener Urfachen nur der 
Ahnung der Steuerpflichtigen oder der übelwollenden Ueber: 
treibung der Unzufriedenen , deren es überall gibt, übers 
laffen wird, 

Einleuchtend ift endlich der Einfluß, den. auf die Größe der 
Hilfsmittel, welche eine Regierung in dem gegebenen National: 
Einkommen zu finden vermag, die Gefhidlichfeit aus— 
übt, womit fie ihre Beduͤrfniſſe aus diefem Einfommen zu 
erheben verftehbt. Gerechte Bertheilung der Staatslaſten, 
böhere Befteuerung des höhern Einfommend , auf dDirectem 
oder indirectem Wege, zwedmäßige Erhebungsformen werden 
um fo unerläßlicher , je böher die Bebirfniffe des Staates 
anwachſen. Die zweis und dreifache Laſt wird. bei einer, 
ben Beitragsfräften angemefjenen Bertheilung, und bei zweck⸗ 
mäßiger , die Production fo wenig wie moͤglich ftörender, 
Erhebungsweife leichter getragen, als die einfache Laſt von 
Steuern, die auf einzelnen Puncten erbrüden, und auf 
andern faum berühren , die ftatt das Einfommen auf 
directem oder indirectem Wege zu treffen, Kapitalien 
angreifen , und ftatt den Bewegungen der Production zu 
folgen, diefelbe hemmen und mannigfaltig befchränfen. 

Aber oft findet die reiffte Einficht, bei der Wahl der. 
Steuerfyfteme, Hinderniffe in überlieferten Berhältniffen, deren 
Verlegung die Gerechtigkeit verbietet, oder in Borurtheilen 
und Intereſſen, welche die Politik zu fchonen mahnt. 

3) Der Grebit ded Staates ift eben fo, wie bie Hilfe 
quellen, aus denen er die Mittel zur Erfüllung feiner Vers 
bindlichfeiten fchöpfen muß, und die Fähigkeit, jene Hilföquellen 
zu dieſem Zwecke zu benußen , befchränft. Wenn fich auch 
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nicht beftimmt angeben läßt, wie ftarf und fchnell das Ein: 
kommen einer Nation noch wachfen, und der wievielte Theil 
davon für allgemeine Zwecke gefammelt werden kann, wenn 
es ſelbſt Aufferft fchwer fällt, das Einkommen einer Nation 
auch nur approrimativ zu fchägen; jo weiß man doch, daß 
es eine Grenze gibt, die man nicht überfteigen darf, ohne 
das Kapital des Landes anzugreifen, die Quelle felbft, aus 
der man fchöpfen will, zu zerftören,, und das Volk in 
Armuth und Verzweiflung zu jürgen. Se mehr man fi) 
dem böchften Puncte der Befteuerung nähert, defto druͤcken⸗ 
der und unproductiver wird jede neue Steuer , deſto mehr 
ift der Gredit gefährdet. 

Das gegenwärtige Geſchlecht will leben, das Volk ſeinen 
Unterhalt, die Regierung die Mittel zur Erhaltung des 
Gemeinweſens. Dieſe Beduͤrfniſſe des Augenblicks verſchlingen, 
wenn ſie damit in Conflict gerathen, alle andere Intereſſen; 
nur von dem Ueberſchuß vermag man die Anweiſungen der 
Vergangenheit zu honoriren. 

Wenn es fehlt, muß, um die lebende Generation von 
dem Untergange zu retten, um die Regierung durch Ent— 
ziehung der Mittel, deren fie bedarf, nicht aufzuloͤſen, der—⸗ 
jenige nachſtehen, der jene Anweifungen befigt. 

Je forgfältiger man das Anwachſen einer öffentlichen 
Schuld, und vor Allem dad Entſtehen eines laufenden 
Deficit8 — ein Uebel, das gleich einem Krebsſchaden im 
Staatshaushalt um ſich frißt — vermeidet , defto ficherer 
entgeht man jener Gefahr. Sie ift um fo weniger vorhan; 
ben, je tiefer in gewöhnlichen Zeiten die Bedürfniffe der Re— 
gierung und die Zinfen der Staatsichuld zufammengenommen, 
unter dem Betrage der Steuern ſtehen, die das Volk zu 
tragen fähig ift. 

Wo die gewöhnliche Staatserigenz ſchon diefen Betrag 
in Anſpruch nimmt, oder demfelben nabe fommt , da fann 
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jeder Zufall, der das Nationaleinkommen verkuͤrzt, jedes 
innere Ereigniß, das auf die Faͤhigkeit, dieſes Einkommen 
zu centraliſiren, nachtheilig wirkt, jede auſſerordentliche, 
durch aͤuſſere Umſtaͤnde herbeigefuͤhrte Anſtrengung, die zur 
Erhaltung der Unabhaͤngigkeit und Sicherheit der Nation 
nothwendig wird, die Mittel zur Zins⸗- und Kapitalzahlung 
verfürzen,, und bei dem beften Willen der Regierung ben 
Gredit zernichten. Die befondere Verbältniffe aber , welche 
bei der Beurtheilung des influffes fortgefegter Credit— 
benugungen auf die Hilfsquellen der Regierung zu beachten 
find, und die eine ausführlichere Erörterung verdienen, 
werben wir weiter unten ($. 6) näber betrachten. 


6. 3, 
Bon dem Glauben an die Feftigfeit des Willens der Staatsregierung , 
ibre — zu erfüllen, als dem andern Element des 
Staatscredits. 


Die Ueberzeugung, daß eine Regierung jederzeit den feſten 
und ernſten Willen haben werde, ihre eingegangenen 
Verbindlichkeiten treu zu erfuͤllen, haͤngt von dem Benehmen 
derſelben ab, von der Lage, in der ſie ſich befindet, von 
den conſtitutionellen Einrichtungen und im naͤmlichen Ber 
hältniffe , ald diefe unwirkſam find , vorzüglid; von dem 
Geifte, der bie ganze Verwaltung belebt. 

Sie beurfunder jenen Willen , nicht allein durch zweck⸗ 
mäßige Vorkehrungen, welche die Regelmäßigfeit und Puͤnct⸗ 
licykeit der bedungenen Zahlungen fihern , durch Vermins 
derung jedes nicht von der Nothwendigkeit gebotenen 
Aufwandes , der die Mittel zu Befriedigung der Staat 
gläubiger zu verkürzen droht, fondern felbft durch die Wahl 
ber Perfonen , denen fie die Verwaltung anvertraut ; und 
nicht ſelten find die Beifpiele in der Gefchichte der Finanzen, 
deren Haushalt durch Unglüdefälle oder üble Wirthſchaft 
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jerrüttet waren, daß fchon auf die Berufung eines Mannes 
von anerkannter Rechtlichkeit, Einficht, Humanität und 
Feftigfeit zur Leitung der Gefchäfte, der gefunfene Credit 
fich fchnell wieder erhob. 

Eine Regierung , die von dem Gefühle ber Gerechtigkeit 
durchdrungen iſt, wird ihre Pflichten gegen die Perfonen, 
die ihr, im Vertrauen auf die Heiligkeit der Öffentlichen 
Beriprechungen, ihr Vermögen überlaffen haben , fo lange 
erfüllen, ald es ihr möglich it. Bor Allem wird fie ſich 
jeder willführlichen Verſchlechterung der gefeglihen Zahlungs» 
mittel enthalten, die, wie wir gefeben, einer Reduction der 
beftebenden Geldverbindlichfeiten in ihrer Wirkung gleich 
fommt ). Keine Rücficht auf das Mifvergnügen,, das 
die Erhöhung der Abgaben erregen kann, wird fie, ftarf 
durch das Bewußtſeyn der Gerechtigkeit ihrer Maaßregeln und 
durch den Beifall aller Gutgefinnten, alle Mittel erfchöpfen, 
die ihr das Nationaleinfommen gewährt. Eine folhe Res 
gierung kann nur durch großes , aufferordentliches , un: 
erwartetes Unglüd auf den Punct geratben,, wo fie dem 
Geſetze der Unmöglichkeit uriterliegt. Die Quelle des Uebels 
fann dann nur in den Anftrengungen für das höchfte und 
gerechte Intereſſe der Nation liegen. Sie wird dann, wenn 
fie ſich wieder aufrichtet , alle Mittel aufbieten , um die 
Wunden, die früberes Mißgeſchick gejchlagen , wiederum zu 
beilen. 

Jede rechtmäßige Regierung genießt des Vertrauend, dad 
man in Hinficht auf die Feftigkeit ihres Wollend gegen fie 
begt , fo lange, als fie fortfährt, ihre Berbindlichfeiten 
pünctlich zu erfüllen. Werben ihre Hilfsquellen durd un; 
glückliche Ereigniffe fo fehr gefchwächt, daß es ihr an Kräften 
biezu gebricht , fo wird der Nachtheil für den Öffentlichen 
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Credit in dem nämlichen Maaße fi) vermindern, ald man 
die Unterbrechung der Erfüllung ihrer Verbindlichfeiten mit 
größerer Sicherheit Lediglich auf Rechnung des Ungluͤcks 
fegen fann; und der Gredit muß ſich dann um fo fchneller 
wieder heben, wenn günftige Ereigniffe die Kraft zu leiften 
erböht haben. 

Es ift übrigens einleuchtend, daß bei gleich günftiger 
Meinung über die Stärfe des Willens und Die Gewiſſen— 
baftigfeit der Verwaltung, das Vertrauen um jo feiter 
wurzelt, je mehr die innere und Auffere politifche Rage des 
Landes die Feftigfeit und Selbitftändigfeit der Regierung, 
Ruhe und Ordnung verbürgen, und je geringer die Schwierig. 
feiten find, welche man zur treuen Erfüllung der beftehen- 
den Berbindlichfeiten zu überwinden hat. 

Wenn eine gerechte Regierung diefe Verbindlichfeiten gegen 
auswärtige Gläubiger gleich gemiffenhaft , wie gegen 
inländifche zu erfüllen fuchen wirb ; fo Liegt es doch in 
der Natur der Sache, daß nad) den Umftänden, dad Ber: 
trauen leichter wankt, wenn die Öffentlichen Fonds eines 
Landes ſich größtentheild in den Händen auswärtiger Gläus 
biger befinden. 


. 4 . 
Die Leichtigkeit, Darleihen zu erhalten, und der Zinsfuß der öffent: 
lihen Fonds find fein Maaßſtab des Eredits. 


Je leichter eine Regierung Darlehen zu finden vermag, 
defto weniger braucht fie für die gleihe Schuld die vor: 
bandenen Hilfsquellen in Anſpruch zu nehmen. Allein die 
Größe der Mittel, die fie zur Dedung der Zinfenlaft in 
dem Nationaleinfommen findet, fteht weder in gerabem 
Berhältniffe mit der Leichtigkeit Anlehen zu finden, nod) 
„vermindert ſich dieſe Leichtigkeit in gleichem Verhaͤltniſſe mit 
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ber fortjchreitenden Belaftung jenes Einfommend durch dag 
Anwachfen der Öffentlichen Schuld. 

Wie wenig aus den Preifen ber Kapitalien auf die Fähig- 
keit des Volkes, neue Laften zu übernehmen, gefchloffen werden 
darf, erhellt aus dem zweiten Kapitel, worin wir die mans 
nigfaltigen Urjachen , welche auf die Kapitals Gewinnfttare 
und den Zinsfuß einen Einfluß ——— ausfuͤhrlich unter⸗ 
ſucht haben. 

Wir haben dort insbeſondere geſehen, daß ein Sinken, 
wie ein Steigen ber Kapital⸗Gewinnſttaxe und des Zins 
fußes, von Umftänden, die den Fortfchritten des Reichthums 
günftig find, fo wie von nacıtheiligen Einwirfungen auf den 
öfonomifchen Zuftand des Volkes, begleitet feyn Fann. 

Die Regierung eined Landes , deffen Bewohner größten; 
theils ſich in mißlichen Umftänden befinden , oder deſſen 
reiches Einkommen in hohem Maaße durch die Zinſen einer 
hoch angewachſenen Staatsſchuld in Anſpruch genommen 
wird, kann fo lange, bis fie die aͤuſſerſte Grenze der Bes 
fteuerung erreicht , bis zur gänzlichen Erfchöpfung ihrer 
Hilfsquellen, und bei ſchon wanfendem Gredit, möglicher 
Meile ſich Kapitalien zur Beftreitung aufferordentlicher Bes 
bürfniffe noch um fehr wohlfeile Preife verjchaffen. 

Die wachſende Ungleichheit des Vermögens kann bie 
jährlich entitehenden Werthe immer mehr in einzelnen Haͤn⸗ 
den concentriren, bie fortgefegten Anlehen können den Reiz 
zur Sammlung unterhalten, und es fann auf diefe Weiſe 
gefchehen , daß die Reichen, die über Millionen gebieten, 
der Regierung immer größere Summen zum feihen 
anbieten, während das Volf immer weniger fähig wird, 
hohe Steuern zu bezahlen. Dies kann fo lange fortgehen, 
bis Alles, was das Volk von dem Ertrag des Aderbaues, 
feiner Manufacturen und feines Handels möglicher Weife 
abzugeben vermag , in bie Staatscaffe abfließt, um neben 

15 


226 Fünftes Kapitel. Vom Staatscrebdit. 


den laufenden nothwendigen Staatebebürfniffen die Zinfen 
der Staatsfchuld zu beftreiten. Dann wird das Leihen ein 
Ende haben, wenn auch bei einzelnen Mitgliedern der Ge 
fellfchaft nod) fo große Kapitalien eriftiren. 

Als das ehemalige Holland die Aufferfte Grenze der Bes 
fteuerung erreicht hatte, derfelben wenigftens nahe fand, 
nahmen allmählig feine Hilfsquellen ab, und bei der frans 
zöfifchen Occupation war fein Gredit zernichtet, obwohl bei 
den Reichen ded Landes noch große Kapitalien vorhanden 
waren, die um mäßige Zinfen der Regierung hätten geliehen 
werben können, wäre ed möglich; gemefen, von dem National 
einfommen einen größern Theil für die Staatscaffe zu 
centralifiren. 

Dagegen kann eine Nation die Mittel befigen , Die 
Kinſen einer Schuld zu fundiren, und die Schuld felbit nach 
und nad; abzutragen , ihr Vermögen zu leiften,, fann uns 
bezweifelt feyn , aber die wachfende Bevölkerung und die 
Fortfchritte der Production erzeugen eine lebhafte Nachfrage 
auf dem Kapitalmarfte, oder die umlaufenden Kapitalien 
find nicht von der Art, und nicht auf ſolche Weife vertheilt, 
daß fie fchnell gefammelt und der Regierung angeboten 
werben fönnen. Es fteht in der legten Hinficht mit den 
Regierungen nicht anders, ald mit Privaten. Wer in 
einer gewerbfamen großen Stadt wohnt, wirb leichter 
Kapitalien finden, ald der entfernt auf dem Rande wohnende 
Mann von gleichem Vermögen und bei gleichem Zutranen 
in feine Rechtlichkeit und Zahlungsfähigfeit , in einem Ums 
kreis zu finden vermöchte, der einen eben fo großen Reidy 
thum, als jene Stadt befigt, in fich fchließt ; aber einen 
Reichthum, der in andern Dingen befteht, und anders 
vertheilt ift. 

Die Stärfe des Eredits bat daher feinen Einfluß auf 
die Größe desjenigen Theiles der Zinsrente, der für den 
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überlafjenen Gebrauch eines Kapitals entrichtet werden muß, 
und der fediglic, von dem Vorrath der difponibeln Kapitalien 
und der Nacyfrage abhängt; und fo wenig der Credit folche 
Kapitalien zu erfchaffen vermag, fo wenig erzeugt 
der Borrath an ſolchen Kapitalien den Staatserebit. 

Indeffen ift vielleicht nichts mehr geeignet, über die 
Berhältniffe , worauf der Credit feiner Natur nach beruht, 
zu täufchen, ald die Wohlfeilheit der Kapitalien. 

Der Umftand, daß ſich die Schuldicheine der Regierungen 
leicht von einem Befiger auf den andern übertragen laffen, 
bewirkt, daß die Verbältniffe des Augenblicks einen 
großen Einfluß ausüben, und daß felbft der nahen Zufunft 
zu wenig Rechnung getragen zu werben pflegt. 

Jeder Inhaber von Staatöpapieren , und wer im Be 
griffe fteht , ein Kapital in den Öffentlichen Fonds nieder; 
zufegen, zieht in der Regel nur die gegenwärtigen Umftände 
zu Rathe , weil er ſich jchon fo viel Einficht und Klugheit 
zutraut, daß er beim unglüdlichen Wechfel der Dinge, noch 
bei guter Zeit, und ehe ein merkliches Sinken eingetreten, 
feiner Schuldfcheine fich wieder zu entledigen wiffen werde, 
Wenn die Regierungen von "diefem Gelbftvertrauen ber 
Gläubiger oft geraume Zeit hindurch Nugen ziehen, fo kann 
ihnen der geringfte Zufall, der die Inhaber der Staats» 
ſchuldſcheine aus ihrer Sicherheit auffchreft, um fo ver: 
berblicher werben, da dann eine große Anzahl derfelben, um 
fi) vor den fpätern nachtheiligen Folgen der eingetretenen 
oder bevorftehenden Veränderungen zu fichern , den naͤm⸗ 
lichen Augenblik benugen will, auf foldhe Weife daher oft 
gerade in dem Moment , wo die Regierung ber Hilfe ber 
Kapitaliften am meiften bedarf, einen allgemeinen Schreden 
verbreitet, und eine für dem Grebit der Regierung unguͤn⸗ 
fligere Meinung erregt, ald aus einer ruhigen Betrachtung 
der wirfenden Urfachen hervorgehen würde. 
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Der groͤßte Theil des Publicums pflegt ſich in ſeinen 
Urtheilen von aͤuſſern Erſcheinungen leiten zu laſſen, von 
denen er auf ſolche Urſachen zuruͤckſchließt, bie gewöhnlich 
ähnliche Erfcheinungen bervorbringen , und der regelmäßige 
gewohnte Gang der Dinge verbirgt oft die nahe drohende 
Gefahr. 

Die Regelmäßigkeit und Pünctlichfeit, bie 
eine Regierung bei Erfüllung ihrer Verbindlichfeiten beob- 
achtet , feßt fie in den Stand, ihre Hilföquellen auf die 
vortheilhaftefte Weife zu benutzen. Sie ift die erfte und 
nothwendigfte Bedingung. des Öffentlichen Vertrauens, ift 
aber auch geeignet, fowohl die Gläubiger als die Regierung 
ſelbſt über die Gefahren einer augfchweifenden Benutzung 
des Staatscredits zu täufchen. Man kann bei jener Püncts 
lichkeit und Regelmäßigfeit ohne erfchütternde Störung bis 
zu dem Puncte gelangen, wo man alle Hilfsquellen ers 
fchöpft ſieht, das ganze difponible Einfommen der Nation 
durch die gewöhnlichen und regelmäßigen Ausgaben der Re 
gierung und burd die Zinfen der Staatsfchuld verzehrt 
wird, und mo jede neue unabwendbare Vermehrung der 
Ausgaben, oder jede durch aufferordentliche Zufaͤlle berbeis 
geführte Verminderung ber Hilfsquellen, plöglicy eine Grifis 
berbeiführt, die über Die wahre Lage der Dinge Die Augen Öffnet. 

Auf der andern Seite pflegt man eben fo häufig aus 
Erfcheinungen, welche lediglich das Nefultat der veränderten 
Nachfrage und bed Ausgebots auf dem Kapitalmarkte find, 
auf den Zuſtand des öffentlichenkeihvertraueng zuruͤckzuſchließen. 

Wie fchwer es oft falle, die wahre Urfadhe der Schwan, 
fungen des Gurfes der Öffentlichen Fonds zu erkennen , er 
gibt fi, am Marften aus einer Ueberſicht der mannigfaltigen 
Umftände und Ereigniffe, weldje auf den Preis der Staate- 
effecten einen Einfluß ausüben, und worüber wir und im 
neunten Kapitel ausführlicher zu handeln vorbehalten. 
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Bisweilen find jene Schwankungen bei gewöhnlichen 
innern, politiichen Händeln , welche die Feftigfeit und das 
Anfehen der Regierung auf Feine Weife gefährden, lediglich 
das Nefultat der Meinung , die man von ben beffern oder 
ſchlimmern Folgen der aufgeftellten und beftrittenen Syſteme 
und Maafregeln für das Wohl der Nation und für dag 
Wachsthum ihrer Hilfsquellen hegt. Sie drüden dann vor 
züglic; die Meinung der vermöglichern Klaffe aus; nicht 
felten find fie aber in folchen Fällen das Ergebniß eines 
politifhen Spieles, welches in Staaten häufig ge 
trieben wird, wo reiche Kapitaliften an politischen Gefchäften 
einen lebhaften Antheil nehmen. Dann fünnen jene Ffuc- 
tuationen nicht als der aufrichtige Ausorud der Gefinnungen 
des Publicums gelten. Man wirft in Gefellichaft durch das 
Mittel großer Kapitalien auf das Fallen oder Steigen der 
Fonds, um feinen Anfichten Nachdruck zu geben, Oft bringt 
man unter folchen Umftänden feinen politifchen Meinungen 
ein kleines Geldopfer , bisweilen weiß man aber aus dem 
gejchieft erzeugten Steigen oder Fallen der Papiere noch 
nebenbei Nutzen zu ziehen. 

Wo ein reges Öffentliches: Leben herrfcht, darf man biefe 
Berhältniffe nicht unbeachtet laſſen. Eine weije Regierung 
und eine bejonnene Bolfövertretung laſſen fich durch folche 
Spiele nicht irre leiten, deren Wirkung ohnehin nie von 
Dauer ſeyn kann. 

Um uͤber Verhaͤltniſſe und Thatſachen, von denen der 
Credit der Staaten abhängt, zu taͤuſchen, bedient ſich vor 
zuͤglich in Kriegszeiten oder im Augenblide von Grifen, Die 
Gewinnfuht der Agioteurs mancherlei Mittel, die 
immer die Moral, bisweilen ein pofitives Gefeß, verdammt. 
Auch hievon werden wir, in dem Kapitel über den Berfehr 
mit Staatöpapieren , ausführlicher zu handeln Gelegenheit 
finden. 
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$. 5. 


Matur des Einfluffes fortichreitender Ereditbenugungen. Irrthum, 
der aus deffen einfeitiger Betrachtung entipringt. 


Um die Natur des Einfluffes , den eine fortichreitende 
Anhaͤufung der Öffentlichen Schuld auf die Hilfsquellen der 
Regierung für künftige Zeiten ausübt, zu erläutern, hat 
man die Stellung der Regierung zu den Staatögläubigern 
und Steuerpflüchtigen in Beziehung auf die Staatsjchuld 
näher zu betrachten. 

In der Mitte, zwifchen dem Gläubiger und dem Steuer 
pflichtigen ftehend , centralifirt der Staat einen Theil des 
jährlichen Einkommens des Volkes, um die Zinfen der vor 
handenen Öffentlichen Schuld abzufragen. 

Es ift einleuchtend , daß durch diefen Uebertrag von 
Werthen von einer Hand in die andere , Fein Theil bes 
jährlich gefchaffenen Eigenthums zerftört , fondern nur eine 
andere Bertheilung bewirkt wird, Wenn nun, was 
die Gerechtigkeit verlangt, die Staatsbürger nad dem Vers 
haͤltniß, in welchem fie an dem Nationaleinfommen Antheil 
nehmen, zu den Staatslaften beigezogen werden, und der 
Staat nurfeineneigenenUnterthanen ſchuldet; 
fo fcheint das Dafeyn einer Schuld , in einem gegebenen 
Zuftande, auf Feine Weife mit einer Schmälerung der Hilfe- 
quellen der Regierung verbunden zu ſeyn. Man ift unter 
jenen Vorausſetzungen verfucht, anzunehmen, daß in jedem 
gegebenen Zuftande der Production und der Bevölferung, 
die difponibeln Hilfsquellen der Regierung immer gleich 
groß ſeyn wuͤrden, ob fie mit einer bedeutenden, von frühern 
Zeiten herrührenden, Schuld belaftet, oder ganz ſchuldenfrei 
feyn mag. Nimmt man nämlid an, daß das Maaß ber 
Befteuerung lediglich durch das Verhältnig des Antheils 


— — — — 
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beftimmt wird, ben die Regierung von dem Einfommen der 
Staatsbürger, im legten Nefultat , zur Beftreitung ihrer 
eigenen Bebürfniffe verwendet , und daß das Volk 
von dem gegebenen gefammten reellen Einkommen einen 
beftimmten Theil zu entbehren fähig ſey; fo würde die Ers 
bebung jener Werthe, welche zur Bezahlung der Zinfen der 
Staatsjculd beitimmt find, die Fähigkeit des Bolfes Steuern 
zu entrichten nicht jchmälern; da das Einkommen der Klaffe 
der Staatsgläubiger ſich um den gleichen Betrag erhöht, 
um welchen ſich das Einkommen der Gefammtheit der fieuers 
pflichtigen Staatsbürger vermindert. Vorausgeſetzt, daß eine 
joldye andere Bertheilung des Einkommens auf die 
Arbeitjamfeit eines Theiles der Gefellichaft feinen nach— 
theiligen Einfluß ausübt , könnte diefelbe vielleicht auf eine 
Weiſe erfolgen, welche der Befteuerung ſelbſt günftig wäre, 
indem, je nach der Art der Vertheilung des National 
einfommens , ſich ein etwas größerer Theil deffelben durch 
Staatsauflagen centralifiren läßt. Nur die Erbebungs- und 
Verwaltungsfoften wären als eine effective Belaſtung des 
Einfommens des Volkes zu betrachten. Eine Reihe von An: 
leben, welche in unfruchtbarer Verwendung nur folche Kapis 
talien verzehrten, die ohne den, durch die ftete Nachfrage 
der Regierung gegebenen Reiz nicht gefammelt worden 
mären, wuͤrde daher fo wenig das National» Productiv: 
fapital, ald die anwachſende Zinfenlaft der Fonds ver: 
mindern, woraus die Mittel zu Beftreitung der eigentlichen 
Staatsconfumtion gejchöpft werden muͤſſen. Ferner wäre 
es unter obiger Vorausſetzung klar, daß der Nachteil fos 
wohl einer urfprünglichen Verminderung des National 
Kapitals durch Anlehen zu unproductiven Zweden, als der 
Verzehrung folcher neuer Anhäufungen, welche einer Ber; 
mebrung der Production hätten dienen können, alsbald 
verjdywinden muß , fo wie der Verluſt durd) fpätere Er: 
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fparniffe des Volkes wieber erjegt worden iſt. Denn ift dieß 
gefchehen , fo bleibt als Nefultat der angehäuften Schuld 
nur der jährliche Uebertrag des, dem Zinjenbetrag gleich 
fommenden Antheils des Nationaleinfommens von den 
Händen der Steuerpflichtigen in die der Staatögläubiger 
übrig. Dieje erfcheinen dabei in einer doppelten Eigenjchaft, 
und haben ald Steuerpflichtige, nad) Verhältniß ihres Eins 
kommens, zu ihrer eigenen Befriedigung ald Renten» oder 
Zinfen» Bezieher zu contribuiren. 

Berfuchen wir, die Sache durdy Zahlen anjchaulicdy zu 
machen. Der Werth der jährlichen Production eines Landes 
belaufe fi; anf 1000 Millionen ; die Zinfen der Staats, 
ſchuld auf 50 Millionen, und es ſey möglich, ſaͤmmtliche 
Staatsbürger zu den Öffentlichen Bedürfniffen auch nur *) 
in dem Verhaͤltniß beizuziehen, in welchem jenes Jahre 
product unter fie vertheilt wird, und zwar , wie fich ver- 
ſteht, mit Nücjicht auf den Einfluß, den die Staatsjchuld 
und deren VBerzinfung ausübt. 

Unter dieſer Vorausfegung würden 4°%,; Procent ber 
Zinfenlaft von 50 Millionen auf die Staatsgläubiger, ale 
folche , zurüdfallen **). 





*) Alfo vorerft nicht einmal in einem das höhere Einfommen 
ftärker treffenden Verhältniſſe. 

*+) Man fieht leicht ein, daß das Refultat dafielbe bleibt ; Die 
Steuern , welche die Berzinfung erfordert , mögen auf directem 
oder indirectem Wege , oder zum Theile auf dem einen und zum 
Theile auf dem andern erhoben werden , und die Preife der Dinge 
und des Nominaleintommens in Folge der Befteuerung fteigen, oder 
die Erhebung der Abgabe auf eine Weile geiheben,, die auf den 
Nominalwerth des Eigenthbums feinen Einfluß ausübt ; in fo ferne 
nur die Staatögläubiger und die übrigen Steuerpflichtigen, nach dem 
Fuße, wie fid) das Einkommen unter ihnen effectio vertheilt, zu dem 
Zinſenbedürfniß contribuiren müſſen. Diefes Verhältnig wäre in dem 
angenommenen Falle, wie 1000 : 50 oder wie 952°%os und 47%%%osr 
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Bon allem ihrem übrigen Einfommen würden fie den 
gleihen Beitrag zu leiften haben. Wir wollen, in der Be 
trachtung , daß fie zu den reichern Klaffen der Gefellichaft 
gehören, annehmen , daß jenes übrige Einfommen 4 des 
Werths der Totalproduction des Landes oder 200 Millionen 
erreiche. Der Antheil, den fie hienach mit 11°°A,, Millionen 
an dem ganzen Zinsbedürfniß der Regierung zu übernehmen 
hätten, würde fich aledann über 23 Procent belaufen. 

Je höher die Schuld anmwächst , je größer die Zahl der 
Perjonen aus der wohlhabenden Klaffe wird , die nur ans 
häufen, um der Regierung zu leihen, defto ftärfer wird die 
Rate, die fie an der Umlage zu ihrer eigenen Befriedigung 
zu tragen haben. Steigt der Zinfenbedarf auf 100, fo haben 
fie von dem abgeleiteten Einfommen aus ihren, in ben 
Öffentlichen Fonds angelegten Kapitalien, 9'4, Procent zu 
contribuiren, und wenn die Gefammtheit der Gläubiger über: 
bieß ein unmittelbares Einfommen von 3. B. 300 bezöge, 
würde ihr Antheil am jener Umlage auf die Summe der 
Zinfen 36%, Procent betragen. In fo ferne die wohl, 
babende Klaffe anzuhäufen , die Regierung zu leihen fort 
fährt, Iäßt fih denfen, daß allmählig die Lat der 
Zinfen den ganzen urfprünglichen NominalWerth des Na 
tionaleinfommens erreichen, ja denfelben überfteige, und es 
der Regierung dennoch möglid; bleibe, von dem National 
einfommen forthin die zur VBerzinfung erforderlichen fteigens 
ben Abgaben zu erheben, da die gefammelten Werthe, nad) 


darnach hätten die Staatsgläubiger 2°%,, Millionen oder 4%os 
Procent der Zinfenlaft felbft zu tragen , und effectiv nur 47%5%Aos 
Millionen zu empfangen. Würden, in Folge einer , dur die Ver: 
bindlichkeit der Regierung zur Zinfenzablung berbeigeführten indirecten 
Befteuerung , die Preife der Dinge fteigen , fo würden die Staats— 
gläubiger ihre Beiträge in diefen erhöhten Preijen entrichten. 
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alleinigem Abzug der Erhebungsfoften, der Gefammtheit 
ber Steuerpflichtigen nicht entzogen werben. 

Bon der Zinfenlaft von 1000 würbe die Hälfte auf das 
Einfommen fallen, das die Gläubiger als folche beziehen, 
ihr ganzer Beitrag würde 65 Procent des Zinfenbebürfniffes 
erreichen, wenn ihnen von der Gefammtproduction bes 
Landes das gleiche unmittelbare Einfommen, wie oben 
(nämlich 300), zufällt. Eine große Schuldenlaft kann aber 
nicht entftehen, wo nicht in einer zahlreichen wohlhabenden 
Klaffe die Sparfamfeit und die Neigung berrfchend ift, 
durch fortgefegte Entbehrungen , fid) die Quelle eines ver 
mehrten Einfommensd zu verichaffen. Die Steuern, weldhe 
die Bezahlung der Zinfen erfordert, fehmälern fortfchreitend 
das Einfommen der Klaffen, welche nicht zu den Staats 
gläubigern gehören, und bejchränft die große Maffe des 
Volks auf die Befriedigung der nothwendigften Bebürfniffe. 
Zulegt ftehen neben einer geringen Zahl Wohlhabender, nur 
noch Reiche und Arme einander gegenüber. Erhöhte An- 
ftrengungen der zahlreichen arbeitenden Klaffen können die 
Arbeit der , immerhin weit geringern Zahl von Perfonen 
erfegen , die durch das Einfommen von ihren angehäuften 
Erfiparniffen fit) in den Stand gefegt finden, zu ruben, 
oder ſich weniger anzuftrengen. Die Nationalproduction 
kann unter folchen Umftänden gleich bleiben, und ſelbſt noch 
wachfen. Die Regierung kann aber dad Bebürfniß zur Ber 
zablung der Zinfen der Staatsfchuld nur erheben, wo es 
ſich fammelt. Die arbeitende Klaffe , auf den nothwendigen 
Arbeitslohn befchränft,, kann Feinen weitern Beitrag über: 
nehmen, und was ihr über das Maaß ihrer Beitragsfähigkeit 
auferlegt wird, fällt auf irgend eine Weife, durch das 
Steigen des Arbeitslohng , durch Ausfälle, durch Armen; 
taren ıc. auf die vermöglichere Klaffe zurüd. Betrüge jenes 
Einfommen welches von den dringendften Bebürfniffen in 
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Anſpruch genommen, der That nach als nicht ſteuerbar zu 
betrachten wäre, nur ’/ des Geſammteinkommens, fo würde 
die, von dem übrigen Einfommen zu entrichtende Steuer; 
quote ſich erhöhen , und die Staatsgläubiger in dem eriten 
der oben angenommenen Fällen, unter übrigens gleichen Bors 
ausfegungen, ftatt 23 Procent über 29, und im zweiten Falle 
ftatt 36 über 45 zu ihrer eigenen Befriedigung von ihrem 
unmittelbaren und abgeleiteten Einfommen beizutragen haben. 
Zufegt find alfo die Wohlhabenden und Reichen, weldye 
durch ihre Sparſamkeit und ihre Bereitwilligfeit zu leihen, 
große Forderungen an die Regierung erworben , aud) dies 
jenigen, welche ſich den Preis ihrer Sparfamfeit und ihrer 
Entbehrungen größtentheils zu zahlen haben. F 
Da die Anhaͤufung der Schuld nur allmählig erfolgt, 
und die Erhöhung der Steuern , je nad) der Art der Aus 
lage, nicht ohne Einfluß auf den Geldpreis der Dinge 
bleibt ); fo ift es far, daß, fo weit ein foldyer Einfluß 


*) 1. Wenn die Quantität der Umfäge und der Menge der Eir: 
eulationsmittel, fo wie die Geſchwindigkeit des Umlaufes, gleich bliebe, 
fo würde eine, die Vorſchüſſe der Production gleihförmig erböbende 
Befteuerung den Geldpreis der Dinge und den Nominalwerth des 
Mationaleintommens nicht fteigern. 

Während aber dad Geld auf feinem relativen Wertbe gegen andern 
Waaren bebarrte , würde der darin gegebene Werthsmaaßſtab eine 
Beränderung erleiden , nämlich fid) vergrößert finden (m. f. Kap. 
3. $. 4 und 5). Die auferlegten Steuern würden das aus feftftebenden 
Verbindlichkeiten entipringende abgeleitete Eintommen nicht treffen, 
und die Borausfegung einer gleichen Befteuerung alles mittelbaren 
und unmittelbaren Einfommens, von der wir ausgiengen , nicht vor: 
banden feyn, weil die Gläubiger durch die Erhöhung des Werthes 
des Geldes , wovon die gleihe Summe das Product der gleichen 
Arbeit und des gleihen Kapitald, wie früher, und noch dazu die 
binzugefommene Abgabe bezahlt, effectiv eben fo viel gewinnen, ale 
fie durch die Befteuerung ihrer Eonfumtion verlieren. 
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wirklich fühlbar wird, die Aftern Gläubiger eine, mit dem 
Anwachſen der Schuld, mit der indirecten Befteuerung und 


2. Unter gleiher Borausfegung, wie unter 1, würde eine, die Bor: 
fhüfe der Production in ungleihem Berbältniffe treffende Be 
fteuerung, wenn fie auh im Durchſchnitte die Preife der Dinge 
nicht erhöhte, in fo ferne auf die Gläubiger zurückfallen, als fie 
mittelbar oder unmittelbar , durch vorzugsweile Belaftung einzelner 
Artikel, eine relative Preisveränderung der Dinge untereinander be> 
wirft, und gerade diejenigen Artikel eine Erhöhung erleiden, welche 
in reiherem Maaße Gegenftand des Genuffes der mwohlhabendern 
Klaffe find, wozu die Staatögläubiger gehören. Alddann vermag die 
gleiche Geldfumme nicht mehr, wie früher, die gleiche Quantität focher 
Artikel zu kaufen , in welhen das Einkommen von den Schuld» 
Eapitalien der Regierung hauptſächlich verzehrt wird. Gene relative 
Preisveränderung der Dinge iſt aber die naturlihe Folge neuer 
Abgaben, und die höhere Belaftung der Genußartifel der wohl: 
babenden Klaffen die gewöhnliche Regel. Während die allein oder 
höher belafteten Artikel fteigen, würden andere in ihrem Preife ſinken. 

3. Unter gleiher Borausfeßung, wie unter 2, wird das aus feft: 
ſtehenden Berbindlichkeiten entfpringende, abgeleitete Einfommen um 
fo weniger auf die, dort angegebene Weife, von der Thbeilnahme an 
den Verzehrsabgaben befreit bleiben, je weniger die belafteten Gegen: 
fände zu den nothwendigen Bedürfniffen der Production überhaupt 
gehören, und je näher die Erhebung der Abgaben dem Zeitpunct der 
wirflihen Verzehrung rückt. Im erften Halle trifft die relative 
Preiserhöhung in ſtär kerem Maafe die Conſumtion der wohl: 
babendern Klaflen, und der Einfluß auf dad Bedürfnig an Eir- 
eulationsmitteln erfheint dadurch befchrankt , daß die bezahlten Ab» 
gaben nur in geringem Maaße oder gar nicht in die Vorſchüſſe für 
die Production anderer Artikel eingeben. Im andern Falle wird 
der Einfluß auf die Nachfrage nad Eirculationsmitteln minder be; 
deutend, weil die Abgabe nur auf einen Theil der Umſätze wirft. 

4. Obwohl aber eine Befteuerung , welche die Vorſchüſſe der 
Production erhöht, unter obigen Borausfegungen, nicht ges 
eignet wäre , den Taufchwertb der Eirculationsmittel gegen andere 
Maaren im Durchſchnitte zu fteigern, fo können verſchiedene Urfachen 
bewirken, daß dieſe Borausfegungen in der That nicht eintreten. 
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der ihr folgenden Erhöhung bes Preijes der Dinge, fort 
fchreitend fteigende Rate ihres urfprünglichen reellen Eins 





Die Befhleunigung der Eirculation ift eine natürliche Folge 
der, durch das Wachen der Geldvorſchüſſe gefteigerten Nachfrage, 

Eben fo ift die fucceffive Bermebrumng der Eirculations: 
mittel auf dem einzelnen Markte, wo eine ſolche bedeutende Steuer; 
erhöbung ausfhließlich oder in einem weit ftärferen Maaß eintritt, als 
anderwärts , eine natürliche Folge der erften füblbaren Wirkungen diefer 
böbheren Befteuerung. Wenn anfänglich, wie die Quantität der Um— 
fäge, auch die Menge der Eirculationsmittel gleich bleibt ,„ der Um— 
lauf des Geldes nicht befchleunigt, und daher die Preife der Dinge 
im Ganzen, obneradhtet der eingetretenen Beiteuerung, nicht fteigen 
würden ; fo würden, je nad) dem Grade der Belaftung einzelner 
Artikel und des Einfluffes derfelben auf andere Producte , die einen 
in Gefolge diefer Befteuerung fteigen, die andern aber fallen. Diefer 
Umftand würde auf die im $. 7 des 3. Kapitel angegebene Weile 
einen Zufluß von edlen Metallen bewirken , da man die, im Preife 
gefallenen Gegenftände dem Auslande wohlfeiler anbietet, während 
die im Preife geftiegenen, nicht von dem Auslande eingeben konnen, 
obne die gleihe Auflage zu tragen, welde jenes Steigen ver: 
urfacht bat. Wenn auch durd. Handelsbeihränfungen ſolche Aus: 
gleihungen erſchwert werden , fo finden fie doc allmählig Gtatt; 
und wo Papier zur Bemwerfitelligung der Werthsumſätze dient, 
eilt man nur zu fehr, das wachſende Bedürfnig durd Vermehrung 
diefes Eirculationsmitteld zu ftillen. 

Auf folhe Weile wird eine wachſende Befteuerung , welche die 
Vorſchüſſe der Production erböbt, mehr oder minder ſchnell eine an- 
gemeflene Erhöhung der Preife der Dinge berbeifübren ; und die 
Erfahrung lehrt, daß, unter fonft gleihen oder wenig abweichenden 
Umftänden, in Rändern, wo jene Beiteuerung weit höher angewachien 
ift , ald anderwärts , auch die Preife der Dinge im Durchſchnitte 
böber ftehen. 

Wenn allerwärts gleichzeitig und gleihförmig auf dem, durd) 
einen regelmäßigen Handel verbundenen Markte, eine foldhe die 
Vorſchüſſe der Production erhöhende Befteuerung erfolgte, fo könnte 
fie ihre Wirkung in dem Steigen der Geldpreife der Dinge aber 
nicht äuffern , in fo ferne nicht eine Vermehrung der Eirculations: 
mittel eintreten oder deren Umlauf befchleunigt würde. 
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fommend an Zinfen,, vermöge des Einfluffes der Bes 
fteuerung zu ihrer eigenen Befriedigung zu contribuiren 
haben; während das Zingeinfommen der neuen Gläubiger 
nur durch die neuen , gleiche Wirkung Auffernden Steuern 
effectiv gefchmälert wird, weil in dem Werth der Summen, 
die fie ald neue Darleihen bingaben , die Wirfung der 
frühern Steuern fich bereits ausdrüdt. Diefer Umftand ift 
der fortdauernden Bereitwilligfeit zu leihen günftiger, als 
es eine Befteuerung feyn würde , welche den Antheil jedes 
Einzelnen an dem Nationaleinfommen in feiner legten Vers 
theilung unmittelbar träfe. 

Auch in der Klaffe der Staatsgläubiger befteht eine Um; 
gleichheit , die dem einen mehr wie dem andern die fort 
gefegte Sammlung von Kapitalien möglich macht, und in 
jedem Zuftande findet der Einzelne für jede neue Ans 
haͤufung noch einen Reiz in dem angebotenen Zinfe, fo daß 
nicht zu fagen ift, wo die Grebitbenugung eine Grenze 
finden fol, wenn die Regierung mittelft einer gleichen Bes 
fteuerung die Zinfenlaft forthin nach dem Verhältniß des 
unmittelbaren und abgeleiteten Einkommens der einzelnen 
Staatsbürger, und fo weit ber, aufdas Nothwendige befchränfte 
Theil der Gefellichaft unfähig wird, ein Weiteres beizutragen, 
unter diejenigen vertheilt , welchen, neben dem hoͤhern un— 
mittelbaren Einfommen , zugleic) ihre Sorderungen € an die 
Regierung berechnet werben *). 


*) Es iſt klar, daß das Gleiche von der Befteuerung der Staatsbürger 
zu andern Ausgaben der Regierung nicht gelten fann. Man könnte 
eine Aehnlichkeit zwiichen den Staatdgläubigern und denjenigen finden, 
welche der Regierung unfruchtbare (d. i. feine materiellen Werthe 
bervorbringende) Dienfte leiften. Allein die , für unfruchtbare Zwecke 
verzehrten Werthe vermindern den Steuerfonds , und nur fo weit, 
ald die Belohnung jener Dienite das Maaß des notbwendigen 
Aufwands überfchreitet , der, um fie zu erhalten, gemacht werden 
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Das Leihen. und Steuernauflegen gleicht unter dieſem 
Gefichtspuncte einer Schraube ohne Ende, welche die Früchte 
einer behbarrlichen Sparfamfeit für die Staatscaſſe aus 
preßt, ohne die Fähigkeit zu fernern Anhäufungen zu vers 
mindern, und die Steuerlaft in die Höhe treibt, ohne die 
Fähigkeit der Gefammtheit der Staatsbürger erhöhte Ab: 
gaben zu tragen, wejentlich zu ſchwaͤchen; da die durch die 
Beiteuerung ausgepreßten Werthe ftetd wieder dem Drud 
der Preſſe unterworfen werden, und die Nation effectiv 
nur die Koften der Unterhaltung der Maſchine und ber 
Perſonen, die fie in Thärigkeit fegen, von ihrem Einfommen 
verliert. — Nur was an auswärtige Staatsgläubiger 
gezabft werden muß, wäre als reelle Schmälerung des Ein; 
fommens der Nation und der Hilfsquellen der Regierung 
zu betradhten. 

Ein wichtiger Umfiand wirft aber in folchen Ländern, 
deren Staatsjchuld allmählig zu einer jehr bedeutenden 
Höhe bereits angewachien it, der Theilnahme der Kapi- 
taliften anderer Länder an neuen Anlehen entgegen. Da in 
ben Händen der Staatsgläubiger, nach Abzug deffen, was 
fie zu ihrer eigenen Befriedigung beizutragen haben, immer 
noch ein bedeutender Theil des jährlich entitehenden Eigen: 
thums vereinigt bleibt, und bei einer folchen ungleichen 
Bertbeilung der Glücksgüter, neue Kapitalanbäufung leichter 


muß, kann der Staat mit der andern Hand nehmen , was er mit 
der einen gegeben hat. Die Schmälerung der Rente, die der Staats: 
gläubiger aus dem Staatsſchatze bezieht, durch die Befteuerung auf 
directem oder indirectem Wege, findet eine folhe Grenze nit; fie 
entziebt dem Staatsgläubiger, was er ald Frucht früherer Erfparniffe, 
obne jpatere Anftrengungen , zu erwarten hatte, und ann ihn 
nöthigen, in die Klaffe der productiven Arbeiter überzugehen. Dieß 
kann Derjenige nicht, deffen Zeit und Kraft für unfruchtbare Zwecke 
in Anſpruch genommen ift. 
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fallen; fo fteht in ſolchen Ländern, wo der Mißcredit nicht 
entgegen wirft, der Zingfuß in der Regel niedriger, als 
anderwärts, wo, unter fonft gleichen Umftänden, feine oder 
nur eine geringe Staatsſchuld vorhanden ift. 


$. 7. 
Fortfeßung. 


Berihtigung diefed Irrthums. 


Wenn man erwägt, welche ungeheuere Schuldenlaft in 
Großbritannien angehäuft werben konnte, wie lange ber, 
und wie ſchon zu einer’ Zeit, da fie noch faum ben dritten 
oder vierten Theil ihres dermaligen Beſtands erreicht hatte, 
ein großer Theil des aufgeflärten Publicums die nahe 
Erichöpfung des Credits vorauszufehen glaubte ; wie felbft 
diejenigen , weldye bie günftigfte Meinung von den Hilfe 
quellen des Landes hegten , die Refultate , welche die Ge 
genwart darbietet, in weiter Entfernung faum für moͤglich 
halten mochten ; wie ferner in Franfreidy eine ſchon bedeu⸗ 
tende Staatsfchuld in wenigen Jahren auf den breis bis 
vierfachen Betrag gefteigert wurbe ; aber der Grebit in 
beiden Ländern feſt gegründet fteht, und die Regierungen 
nur fordern dürfen, um Millionen, um wohlfeile Preife, 
angeboten zu erhalten, — wenn man diefe und ähnliche Er- 
fheinungen erwägt; fo ift man faft verfucht, die Folgerungen 
unbedingt anzuerkennen, die wir aus der Stellung, in der 
fi) die Regierung den Staatögläubigern gegenüber befindet, 
in dem vorangehenden Paragraphen abgeleitet haben. 

Bei einer nähern Beleuchtung der Sadje wird man aber 
über die Gefahren einer hochanwachſenden Staatsfchuld 
weder durch jene arithmetifche Galculd , noch durch diefe 
wirklichen Erfcheinungen fich täufchen laſſen. Es laͤßt fich 
bieraus allerdings nachweifen und erflären, daß bie öffent, 
lihe Schuld zu einer ungeheuern Höhe in einem Lande 
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anwachfen kann, deſſen Bewohner arbeitfam , in der Kunft 
zu prodnciren, weit vorangeſchritten, fparfam und zur Ans 
haͤufung geneigt , wo die fortfchreitende Ungleichheit in der 
Bertheilung des Nationaleinfommens bie Fähigfeit zu 
fammeln eher erhöht als vermindert, und die Regierung 
den. Reiz biezu durch fortgefegte Anlehen unterhält, mit 
Feftigfeit, Kraft und Einficht , die Vertheilung der Zinfen; 
laft nach dem oben angegebenen Verhältniffe zu treffen 
fucht. | 

Nichts defto weniger bat aber die Anhäufung der Staats 
ſchuld, abgefehen von allen andern Betrachtungen , eine 
Grenge in dem Maaße der Steuern, welche die VBerzinfung 
erfordert. 

Diefe Grenze liegt in der Unvollfommenheit aller 
Steuerſyſteme, die um fo fühlbarer wird, je höher die Ab- 
gabenfäge anfteigen , fodann in der Schwierigfeit der Um— 
füge , welche die Erhebung und Austheilung des Werths 
der Zinfen erfordern — eine Schwierigfeit, die in gleichem 
Verhaͤltniß wächst , ald die Zinfenlaft in Vergleichung mit 
dem Nationaleinfommen zunimmt, und endlich in dem natür: 
lichen Gefühl der Steuerpflichtigen , welches um fo mehr 
aufgeregt wird, je größer ber Antheil ift, den man von 
dem Producte ihres Fleißes, ihrer Kapitalien und Ländereien 
für die Staatöglänbiger in Anfpruch nimmt. 

Wie mannigfaltig die Abgaben feyn mögen , welche die 
Finangpraris fennt ; fo laſſen fie fi), mit Ausnahme ders 
jenigen, die lediglich die Natur eine Vergütung für ge 
leiftete Dienfte haben (3. B. Weggelder , Gerichtstaren) 
oder die durchaus dem Princip einer gerechten Vertheilung 
der Staatslaften widerftreben , unter drei Klaffen bringen. 
Man kann nämlid; : 

1) den Antheil, ber jedem Staatöbürger an dem 
Rationaleintommen zufällt, unmittelbar, 

16 
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2) oder die Quellen bed Einfommens durch Abgaben 
auf Ländereien, ftehende und umlaufende Probuctivfapitalien 
und die perfönlichen Arbeitskräfte, oder 

3) die Verzehrung des Einkommens dur Verbrauchs⸗ 
und Eonfumtionsauflagen beftenern *). 





*) Auf diefen verfchiedenen Wegen kann annähernd der gleiche 
Zwed erreicht werden, indem ein Theil des Nationaleinfommens 
auf dem erften Wege, nah Maafgabe deflen Berthbeilung, auf 
dem andern Wege , da mo es entftehbt , und auf dem dritten, bei 
deffen Verzehrung für den Staat in Anfprud; genommen wird. 

Das unmittelbare und abgeleitete Einkommen jedes Einzelnen, 
welches durd eine Einfommenstare getroffen wird , bildet fig aus 
dem Producte feiner Arbeit oder Induftrie, aus den Gewifinjten 
von umlaufenden und ftehenden Kapitalien , Mietben , Zinfen von 
ausgeliebenen Wertben , und Renten oder Pächten von Rändereien, 
nach Abzug der Zinfen, die er an feine Gläubiger zu entrichten bat. 
Es kann dabei das nämliche Einfommen mehrfach befteuert werden, 
indem 3. B. der vom Steuerpflichtigen für Dienfte, die feine mate— 
riellen Werthe produciren , entridhtete Werth an feinem Einkommen 
nicht abgezogen „ und der perfönlihe Verdienſt der Perfonen, melde 
diefe Dienfte leiften,, der Beiteuerung unterworfen wird. 

Eonfumtionstaren, weldhe entweder von den vollendeten Producten 
in einem, dem Augenbfid der Verzehrung oder der Beitimmung zum 
Gebrauhe mehr oder meniger naben Zeitpuncte, oder von den 
KRobftoffen der PBroducte oder deren Zurichtung erhoben werden, 
können annähernd die gleihe Wirkung , wie eine Einkommenstare, 
bervorbringen,, in fo ferne die Verzehrung der Einzelnen mit ihrem 
Einfommen im gleichen Verhältniſſe ftebt. Man kann durd jene, wie 
dur diefe, das höhere Einfommen einer ftärkeren Befteuerung unters 
werfen , indem man die Gegenftände des Genuſſes und Verbrauches 
der Reichern mit höhern Taren befegt. 

Aber während die. Einfommenstare au einen Theil der, von den 
Einzelnen zur Anhäufung beftimmten Werthen hinwegnimmt, wer- 
den diefe Werthe durch Confumtiondauflagen nur da, wo fie ihre 
Anwendung finden, befteuert. 

Die Eonfumtionsauflagen haben überhaupt, je nah dem fie 
nothwendige Lebensbedürfniſſe treffen , oder rüdfihtlih einzelner 
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Die Schwierigkeit, dad Einfommen der einzelnen 
Staatsbürger zu ermitteln, ift für Jeden einleuchtend, 
der die mancherlei Zufälle, welche die verfchiedenen Probucs 
tionszweige im Allgemeinen , die Production einzelner Ge 
genden und Localitäten, und die Unternehmungen ver 
Einzelnen treffen koͤnnen, fodann die Verfchiedenheit der 
Productivfräfte der Ländereien, die Verfchiedenheit der In— 
telligen; und. Tüchtigkeit der Vroducenten , und die unend; 
lichen Verwidelungen erwägt, wozu folche Berechnungen, 
auc) unter der chimaͤriſchen Vorausſetzung der Stabilität 
aller Verhältniffe, führen; des Umftandes nicht zur gedenken, 
daß manches Einfommen von der Art ift, daß es ber 
Kenntniß der Finanzverwaltung entzogen werden kann. Man 
darf, auf alle bisherige Erfahrungen geftügt, annehmen, daß 
es feiner Regierung möglich wäre, nur ihre gewöhnlichen 
Beduͤrfniſſe in Friedengzeiten auf diefem Wege aufzubringen, 
ohne, unter einer unvermeidlichen Ungleichheit der Taration, 





Artikel, je nah dem fie, nicht von dem Eonfumenten im Augen: 
blit der Eonfumtion , fondern vor der definitiven Beitimmung des 
Gegenftandes zum Verbrauch, von den Berwandlungsitoffen, Hilfs: 
ftoffen ic. erhoben werden, einen bedeutenden Einfluß auf den Preis 
der Dinge, die Einfommendtare nicht, befonders dann nicht, wenn 
der Arbeitslohn der mechaniſchen Arbeiter frei bleibt , und alfo feine 
nominale Steigerung des nothwendigen Arbeitdlohns bewirkt wird. 

Steuerfofteme , wornad die Quellen des Einkommens befteuert 
werden, finden fi in der Regel nie vollftändig dürchgeführt; wenn ' 
auch, wie in manden Staaten, alle Ländereien durch Grund umd 
Gefällefteuern ,„ die Productivfapitalien durch Gemerbeiteuern von 
Gebäuden und andern ftehenden , fo wie von den Betriebskapitalien 
der Gewerbetreibenden, und die Arbeits: und Snduftriekräfte, eben: 
falls durch fogenannte Gewerbsſteuern getroffen werden ; fo bleiben 
doc gewöhnlich die Betriebskapitalien des Aderbaues frei. Steuern 
son Wohnbäufern kann man unter verihiedene Geſchichtspuncte 
bringen, 
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der Reihe nad), eine große Zahl von Steuerpflichtigen er⸗ 
fiegen zu fehen. Wo bis jegt auch der Drang ber Umftände 
zu diefem Hilfsmittel fchreiten ließ, gewährte es bei ber 
höchften Steigerung faum /, der Staatdeinnahmen , und 
fo wie die Noth des Augenblidd verſchwunden war, wid) 
diefe Tare dem lauten Rufe nach Befreiung von der ges 
bäffigften der Abgaben. 

Mit aͤhnlichen Schwierigkeiten, doch nicht im gleichen 
Grade, ift die Beftenerung der Quellen des Einkommens 
verbunden. Vielleicht die befte und zmwedmäßigfte Art der 
Befteuerung innerhalb einer gewiffen Grenze, bringt fie 
ähnliche Nachtheile hervor, fo wie die Höhe der Steuern 
jene Grenzen überfteigt. Der Staat, ber unter allen die 
ftärfften Abgaben vom Bolfe verlangt, Großbritannien, bat 
fie beinahe ganz aus feinem Syſteme der Beſteuerung vers 
bannt. 

Kein Zweifel auch, daß man auf dem dritten Wege, 
oder auch durch eine Gombination der Verbrauchs⸗- oder 
GSonfumtionstaren mit den beiden andern Arten der Laftens 
vertheilung, oder wenigfteng mit einer derjelben, am weiteſten 
fommt. So gefchickt die Gonfumtionsauflagen aber auch angelegt 
werden mögen; fo fann dadurch die Grenze einer möglichen 
Beftenerung nur hinausgeruͤckt, nicht hinweggeräumt werben. 
Nur der Grad der Ungleichheit, die bei der beitauds 
gedachten Anlagsmethode noch übrig bleibt, ift verſchieden, 
und es fnüpfen ſich an diefe Befteuerungsweife nod) andere 
Nachtheile. 

Auf wenige Artikel beſchraͤnkt, wird der Ertrag dieſer 
Abgaben unzureichend, und eine gehoͤrige Gleichheit der 
Beſteuerung nicht erreicht; fortſchreitend mehrere Genuß—⸗ 
artikel ergreiſend, ſchlaͤgt ſie durch laͤſtige Formen die 
Production in Feſſeln, und hemmt jeden ihrer Schritte. 
Der Einfluß auf den Preis der Produete wird immer fuͤhl⸗ 
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barer , und Auffert fidy im Verhaͤltniß zu andern Ländern, 
die den gleichen Abgaben nicht unterworfen find, Die Mittel 
zur Befeitigung der hieraus: hervorgehenden Nachtheile, 
Zölle und Einfuhrverbote, führen zu neuen Berwicelungen, 
und die beſchraͤnkte Wirkſamkeit jener Mittel fekt dem 
Forſchreiten anf diefer Bahn ebenfalls ein unüberfteigliches 
Hinderniß in den Weg. 

Dazu nun noch die Schwierigkeit, welche diefer ungeheuere 
Umfas- von Werthen bervorbringt, der jährlich einen 
großen Theil bed Nationaleinfommend aus ven Händen der 
Steuerpflichtigen indie Hände der Staatögläubiger überwäzt. 

Diefe haben durd; ihre Anleihen einen Anfpruch auf den 
Ertrag der Kräfte, Kapitalien und Ländereien ihrer 
Mitbürger erworben ; fie find effectio Theilhaber diefer 
Kapitalien und Befigungen. Aber die Steuerpflichtigen 
haben nicht aufgehört, fih ald alleinige Eigem 
thuͤmer zu. betrachten, und wie ftarf fich eine Regierung 
auch fühlen, wie groß die Geneigtheit ber Staatsbürger 
auch feyn mag, ſich Eutbehrungen aufzulegen; fo wird doch 
Niemand verfennen, daß ber Öffentliche Grebit einer foliden 
Baſis entbehrt, wo die große Mehrheit bed Volks den vierten 
oder dritten Theil bed Ertrags ihrer Kapitalien und 
Ländereien , fo wie ihres Fleißes, den Händen der ruhig 
genießenden Staatsgläubiger überlaffen muß. Nicht zu 
läugnen ift übrigens, daß die Grenze der Befteuerung zum 
Zwede der Berzinfung einer Schuld, deren Gläubiger dem 
eigenen Rande angehören, um fo weiter hierausgeruͤckt wer⸗ 
den kann, je zwedimäßiger und je mehr bem Princip ber 
Gerechtigkeit entfpredyend bie Laft ber Zinſen vertheilt wird. 
Dann wird aber biefe Laſt, wie wir geſehen, auch zum 
großer Theile auf die Schultern jener Klaſſe uͤbergewaͤlzt, 
die durch fortgeſetzte Erſparniſſe und deren Ueberlieferung 





246 Fünftes Kapitel. Vom Staatscredit. 


an die Regierung zur unfruchtbaren Verwendung , ſich bie 
Anweifungen auf Fünftige Werthe erworben haben. 

Dieß war z. B. die Lage der. britiichen Staatsgläubiger 
während des letzten Krieges. Damald wurde bekanntlich 
eine Einfommenstare erhoben, die zulegt 15 Millionen Pf. 
St. ertrug , und. entbehrlich geweſen wäre, wenn die Vers 
zinfung der öffentlichen , fundirten und unfundirten Schuld 
nicht ungefähr 30 Millionen Pf. St. erfordert hätte, Die 
Staatsgläubiger gehörten: wohl größtentheils zu den Höchft- 
befteterten (deren Einfommen ſich auf 150 Pf. St. belief)- 
Wollte man hienach obngefähr beſtimmen, weldye Summe 
fie beizutragen hatten, jo müßte man neben dem Betrag 
der Zinſen, die fie and dem Staatefchage bezogen, ihr übriges 
Einfommen kennen. Nur um die Wirfung folcher Verhaͤltniſſe 
durch Darftellung in Zahlen anjchaulicher zu machen, nehme man 
an, daß jette Zinfen im Durchichnitte den dritten Theil 
ihres Totaleinkommens erreicdyten. Unter dieſer Boraus- 
fegung , und abgejeben von der geringeren Tare, welche 
Einzelne zu entrichten hatten , würde die Gefammtheit der 
Staatögläubiger von ihrem KTotaleinfommen allein anf 
directem Wege ohngefähr 4. oder 30 Procent effectiv an 
ſich jelbft bezahlt haben. Nimmt man ferner an, daß fie zu 
dem übrigen Zinsbedürfnig von 15 Millionen Pf. St. von 
ihrem unmittelbaren und abgeleiteten Einfommen , nur nad) 
dem Verhältniß deffelben zum Nationaleintommen beitragen 
mußten, und daß diefes letztere (nach ohngefaͤhren Schaͤtzun⸗ 
gen) fich auf 350 Millionen Pf. St. belief ; fo würden fie 
auf diefem Wege weiter 12 bis 13 Procent contribuirt, 
und daher im Ganzen 43 Procent der Forderung , die fie 
in der Eigenjchaft ald Staatsgläubiger zu machen hatten, 
in der Eigenjchaft als Steuerpflichtige am ſich felbft ent 
richtet haben. Dazu Fam eine Depreciation des Geldes von 
10 bis 20 Procent, jo daß, zumal wenn man bedenft, baß 
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das höhere Einkommen auch auf diefem andern Mege wohl 
fkärfer getroffen wurde, einem Altern Gläubiger, unter obigen. 
Borausjegungen, nicht viel mehr als der dritte Theil des 
urfprünglichen Werths des bedungenen Zinfes übrig blieb, 
Aber noch find die Koften in Anfchlag zu bringen , welche 
die Erhebung der Steuern verurfachte , die zur Bezahlung 
der Zinſen, Zeitrenten ꝛc. und jur Beftreitung der Koften 
der Schuldverwaltung erforderlich waren. Der Betrag jener 
Erbebungsfoiten (nad einem ohngefaͤhren Durchfchnitt. be 
rechnet) reichte allein. fchon hin, Die. Zinſen ‚eines 
Kapitald von 800 bis 900 Millionen Gulden , und. wenn 
man nur die Vermehrung während. der Kriegsperiode- in 
Auſchlag bringt, von circa 600 Millionen Gulden, zu 3 Proc. 
zu fundiren. 

Seither. hat ſich die Lage der. britiichen Staatsgläubiger 
freilich wejentlic, geändert ; aber zum Theil in Folge von 
Maafregeln , welche dem oben aufgeftellten Princip der 
Befleuerung nicht entiprechen , und zum Theile in Folge 
von Veränderungen, die im Werthe der gefeglichen Zahlungs- 
mittel eintraten, und welche allen Gläubigern einen bedeu—⸗ 
tenden Bortheil auf Unkoſten der Schuldner gewährten, 

Wo man die Grenze der Beiteuerung erreicht bat, oder 
nicht gewiſſenhaft oder nicht ftarf genug iſt, fich derfelben 
zu nähern , oder durch das Verſiegen von Hilfsauellen , in 
Folge unglüdlicher Ereigniſſe, unfähig geworden ift, ein 
gegangene Berbindlichfeiten zu erfüllen , haben die Staats— 
gläubiger auf einem kürzern Wege dazu beizutragen , die 
öffentlichen Laften zu vermindern, Man zahlt ihnen weniger, 
als man ihnen fchuldig ift. 

So erflärte man in Frankreich im J. 1720 den Be: 
fitern von Renten auf das Hotel von Paris (Zahlungs: 
büreau), daß ihr Kapital unverlegt ſtehen bleibe, die Rente 
aber auf die Hälfte herabgefegt werde. 
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Sm Jahr 1764 fagte der Generalcontroleur Delaverby: 
das Kapital von 40 für eine Rente von 1 iſt eine unnuͤtze 
Fiction „da die Rente auf dem Markte nach dem Fuße 
von 1 : 20 verkäuffich üft. Ich greife die Rente nicht an, 
aber ich jege das Kapital auf 100 für eine Rente von 5. 

Im Jahr 1797 ſetzte man alle Schulden auf der 
Renten herab, ohne das, Kapital zu reduciren. Eines 
Tages befahl aber Napoleon, um das Andenken an die 
Reduction nicht täglicdy zu erneuern , die Benennung von 
tiers rednits ou consolides auf der Börfe zu unterdruͤcken, 
und dafür den Ausdruck 5 p. c. zu gebrauchen. 

So fand fih dann endlich ein urfprünglicdes Kapital 
von 1000 auf 166% und eine Rente von 50 auf 8'% 
reducirt. 

Würden die Einzelnen in ſolchen Fällen nicht ausſchließ— 
lich von augenbliklichen Intereſſen geleitet, wären fie ger 
neigt, die Folgen eined Syftems der Verwaltung , das 
Schulden auf Schulden haͤuft, auf den Zuftand des Ganzen 
und zuletzt auf ihre eigene Lage und des kommenden Ges 
fchlechts zu erwägen, und eine Verftändigung unter ihnen 
gebenfbar ; fo ift wohl fein Zweifel, daß die Neigung ans 
zubäufen, um der Staatöverwaltung zu leihen, unter Um⸗ 
ftänden, wie fie namentlich in Großbritannien Statt fanden, 
fehr gefchwächt würde. Eie würden ſich überzeugen, daß ed 
für das allgemeine Wohl, und zulegt auch für fie feldft, 
zuträglicher wäre , einen Theil jener ihnen möglichen Ers 
frarniffe, ftatt anlehnungsweife, in der Form von Steuern 
zu entrichten, die fie zulegt dennoch größtentheild zu ihrer 
eigenen Befriedigung zu leiften haben, während die Eriftenz 
einer , ihrer Aufferften Grenze ſich nähernden Staatsfchuld 
fie dazu noch mit größern Gefahren bedroht. 

Verſchiedene Urfachen bewirken aber , baß biefe Grenze, 
unter fonft ganz gleichen Verhältniffen, enger oder weiter 
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geſteckt ſeyn kann. So würde 5. B. der Umftand , daß in 
einem benachbarten Lande die Faͤhigkeit Kapitalien ans 
zubäufen, größer wäre, und folglich der Zinsfuß niedriger 
ftünde, einen Uebertrag von Schuldfapitalien in das Aus 
land veranlaffen , welcher der Regierung die indirecte Be 
fteuerung diefes Einkommens entzöge. Auch die geograpbifche 
Lage hat auf die Möglichkeit, die Staatsabgaben zu fteigern, 
einen Einfluß. Diefe Steigerung wird leichter fallen, wenn 
fie in ohngefährem gleichem Verhaͤltniß in angrenzenden 
Ländern eintritt; fie wird, unter fonft gleichen Umftänden, 
das Maaß der Belteuerung in den benachbarten Staaten 
um jo eher überfchreiten können , wenn die Bewachung der 
Bewegungen des Handels durch die Natur der Landesgrenze 
(durdy infularifche Lage) erleichtert ift. Kleinere Staaten 
werben der Anhäufung einer Schuld , welche eine ftärfere 
Befteuerung, als in benachbarten ändern erfordern würde, 
überhaupt , befonders aber in dem Falle engere Grenzen 
geftecft finden, wenn der größere Kapitalreichtbum nabe 
gelegener auswärtiger Plaͤtze feinen Schuldfcheinen daſelbſt 
einen Abſatz verjchafft. 


u; 
Vortheile eines blühenden Staatscredits. Folgen des Mißceredits. 


1. Die Bortheile, welche ein blühender Staatscrebit der 
Regierung und dem Volke gewährt, find fo mannigfaltig 
und fo groß , daß feine Befeftigung und Erhaltung zu den 
erften und wichtigften Sorgen einer weifen Regierung 
gehört. 

Bei der Größe des Aufwandes, den, nach den Ber 
änderungen, welche die Kriegskunft erlitten, die Kriege der 
neuern Zeit erheifchen,, ift die Sammlung von Schägen, 
um auf mögliche Faͤlle gerüftet zu feyn, ein ungureichendes 
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und bei dem regen Leben der Gewerbe, welche jedes Kapital 
in Anfpruch nehmen, ein unzweckmaͤßiges Mittel geworden, 
Hätte England fo vieled baares Geld in feiner Schatz⸗ 
fammer angebäuft gehabt , als in ganz Europe vorhanden 
it, die Summe würde bei weitem nicht bingereicht haben, 
um die Koften des letzten Krieges zu beftreiten, jo weit fie 
durch Anlehen gededt wurden. 

Der Credit fest eine Nation in den Stand , ihre Kräfte 
zum Angriff oder zum Widerftand gegen fremde Angriffe 
wirkſam zu gebrauchen und im enticheidenden Momente auf 
einen Punct zu leiten. Man ſucht durch momentane An— 
firengungen drohenden bleibenden Berluft abzuwenden , oder 
dauernden Gewinn zu erfämpfen. Wo nicht ein gluͤckliches 
Kriegsgeſchick die Bürde allein auf den unterliegenden Theil 
wälzt, und die gegenwärtigen Hilfsmittel nicht reichen , da 
muß man die Zufunft belaften. Es hängt von dem einen 
Theile nicht ab, das Maaß, bis zu welchem er in diefem 
Falle feinen Gredit benugen will, zu beftimmen ; der Anz 
firengung des Einen folgt überbietend die Anftrengung des 
Andern. 

Mit dem Grebit fteigt daher die politiſche Macht des 
Staats; er gewinnt dadurch an Unabhängigkeit und Selbft- 
ftändigfeit. 

Ohne die Gefege der Dankbarkeit gegen die Befreier 
Europa’s zu verlegen, ohne dem Geifte, dem die Führung 
ber Dinge, und der Hingebung und Aufopferung, denen ber 
Bollzug überlaffen war, zu nahe zu treten, darf man fragen: 
ob ohne den Credit, ber die britifche Regierung in ben 
Fritifchen Momenten bed letzten allgemeinen Krieges fo 
mächtig zu wirfen in den Stand ſetzte, die Sachen in 
Europa nicht eine andre, für die Unabhängigkeit einer Reihe 
von Staaten, unglüdliche Wendung hätten nehmen können. 
Bielleicht wäre ed den niedergebengten Nationen Europa’s 
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uicht ‚früher gelungen, ſich wieder aufzurichten ‚. ald nady 
dem die Unterdruͤckung vollendet geweſen, die Kraft, die fie 
bewirft, beim Mangel des Widerftandes allmählig erſchlafft 
worden , und das Gefühl der Ioder gewordenen Bande bie 
ſchweigende Verzweiflung zum neuen Kampfe gewedt hätte, 

Da aufferordentlicye Ereigniffe, welche erhöhte, das 
Maaf der zuläßigen Beitenerung überhaupt , oder wenigfteng 
im Augenblick überjteigende Anſtrengungen gebieten, im 
Laufe der Zeiten nie ausbleiben, fo fichert fich eine Nation 
für folche Fälle bei treuer Bewahrung ihres Credits bie 
möglichft wohlfeile Hilfe, 

Je fefter der, Glaube an die rebliche , treue Erfüllung 
der Öffentlichen Berbindlichfeiten wurzelt, deſto weniger hat 
die Regierung als Prämie für die Gefahr zu entrichten, die 
der Gläubiger zu übernehmen in der Meinung ftehen kann. 

Si ihre Schuld im Verhaͤltniß zu ihren. Hilfsquellen 
mäßig, die Verwaltung in Erfüllung ihrer VBerbindlichkeiten 
gewiffenhaft und pünctlich; jo wird der. Gläubiger in: ihren 
Berfprechungen eine größere Sicherheit finden, als fie in der 
Regel der Privatmann bieten Fann, deffen Vermögen mans 
cherlei Unglüdsfällen , wie fie ſich felbft im Laufe ruhiger 
Zeiten. ergeben, unterworfen bleibt; leicht mag es ihr ald- 
dann gelingen, fich jelbft gegen eine, unter dem mittleren 
Zinsfuß des Landes ftehende jährliche Vergütung, Kapitalien 
zu verfchaffen. 

Eine, auf die Bewahrung ihres Credits wachfame Re 
gierung barf auch auf den Beiftand des kapital— 
reihern Auslandes zählen, und wird dadurch in den 
Stand gefegt, in Notbfällen, welche Anlehen erheifchen, die 
Kapitalfräften des eigenen Landes zu fchonen. 

Sn ruhigen Zeiten vorzüglich wird ein Land , deffen 
Aderbau, Manufacturen und Handel noch fähig find , bes 
deutende Kapitalien aufzunehmen, und das eine, zu hohen 
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Zinfen ftehende innere Schuld befitt, durch die Stärke feines 
Greditd den Vortheil haben , daß ihm , vermittelft feiner 
übertragbaren Schulbfcheine , fremde Kapitalien zufließen, 
die feine Induſtrie befruchten, und auf biefe Weife fein 
Rationaleinfommen vermehren. Dann kann es fih um fo 
leichter ereignen, daß der Zinsfuß der Öffentlichen Schuld 
eines folchen Landes Weit niedriger ſteht, ald der Zinsfuß 
bei Privatdarleihen bei vollfommener Sicherheit, da zu 
diefen das Ausland, wie wir gefehen, nur in befchränftem 
Umfange die Hände bietet. 

2. Aller diefer Vortheile entbehrt eine Regierung, die durch 
Unglüd oder durch eigenes Verſchulden ihren Erebit erjchüts 
tert fieht. Aber die Folgen bes verſchuldeten Miß— 
credits find dauernder und druͤckender, als diejenigen, die 
aus großem Unglicke hervorgehen. In dem legten Falle muß 
man bei voller Erfchöpfung der Refourcen alle Ereditoperas 
tionen aufgeben; vermehren fich diefe, fo erwacht das Ver⸗ 
trauen ſchnell wieder. 

Wenn es aber nur an zweckmaͤßiger Benugung der vor; 
bandenen Hilfsquellen , und an Regelmäßigkeit und Pünct- 
lichkeit in Erfüllung der gegen bie Staatögläubiger beftehenden 
Verbindlichkeiten gebricht ; fo findet man wohl noch Ge 
legenheit zum Leihen, aber man muß die geringfte Hilfe 
theuer erfaufen, und auf die Dauer weit mehr aufwenden, 
als nöthig gewefen, um ben gleichen Zwed bi größerer 
Sorgfalt für die Erhaltung des Credits zu erreichen. 

Daß die Unterbrechung der regelmäßigen Erfüllung der 
Öffentlichen Berbindlichfeiten, oder überhaupt jede Handlung 
ber Regierung, ober jedes Ereigniß , welches den Staates 
eredit fchwächt , immerhin einen großen Theil der älteren 
Staatögläubiger benachtheilige, wenn auch im erften Falle 
die Befriedigung zuletzt wirflih , und felbft unter Ent- 
fhädigung für den Verzug, erfolgt, oder im andern Falle 
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eine wirfliche Berlegung ihrer. Rechte nicht eintritt, ift 
leicht einzufeben. 

Die Staatefchuldfcheine gehen von Hand zu Hand. Ein 
großer Theil der Gläubiger befteht aus Perfonen , die nur 
auf kurze Zeit ihre bifponiblen Kapitalien in den öffent 
lichen Fonds niedergelegt haben. Andere beabfichtigten zwar 
eine feſte Anlage, aber kommen im Laufe der Zeit dennoch, 
in den Fall, ihrem Kapitale eine andere Beftimmung geben 
zu müffen. Jeder, der ſich im Augenblid des Mißcredits 
genoͤthigt fiehet, fein Eigenthum zu veräuffern, erleidet einen 
Verluſt, den ihm die fpätern kraͤftigſten Maaßregeln der 
Regierung, den Gredit wieder herzuftellen, nicht zu erfegen 
vermögen. Der Bortheil fließt Perfonen zu, die feinen 
Schaden erlitten haben. Die Hoffnung auf Verbefferung 
der Sachen wird zwar jenen Berluft vermindern , aber bei 
lange andauerndem Mißeredit wird fie immer fchwächer 
werden , die Zahl der urfprünglichen Befiger der Schuld» 
fcheine wird ſich immer mehr vermindern , die verfpäteten 
Maafregeln der Regierung werden in gleichem Grade immer 
weniger ihren Zwed erreichen, 

Wenn eine Erfchätterung des Öffentlichen Credits, welche 
beim gefunden Zuftand der Girculation aus irgend einer 
Urfache fich offenbart , die Kraft ded Staates nad, Auffen 
und im Innern ſchwaͤcht, die Hilfe, die er in Greditoperas 
tionen fucht , wertheuert , und bie älteren Staatsglaͤubiger 
burd) die Entwertbung ihres Eigenthums benadhtheiligt, in 
Beftürzung und Screden ſetzt; fo ift jene Schwädung des 
Öffentlichen Leihvertrauens, welche aus der Verſchlech— 
terung ber Girculationdmittel, oder aus dem Miß— 
eredit zwangsweife umlaufender Papiere entipringt, die als 
gejeßliches Zahlungsmittel dienen , von noch verderblichern 
Folgen begleitet. Die Erleichterung, welche die Regierung 
durch die allmählige Depreciation des Papiergeldes in Er- 
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fülung älterer Verbindlichkeiten finden mag, ift für fie nur 
ein jcheinbarer Gewinn, der nicht nur durch die Verlegung 
der Gerechtigkeit jedenfall zu theuer erfauft wäre, fondern 
durch den nachtheiligen Einfluß auf alle Privattransactionen, 
auf productive Unternehmungen jeder Art, auf den ganzen 
Öfonomifchen Zuftand des Volks und die Hitfequellen der 
Regierung weit überwogen wird. 

Wo ein foldyes Papier noch nicht deprecirt ift, da ift es 
zwar Fein wirkliches Uebel; aber die Gefahr , daß es eines 
werde, it vorhanden, und jchon die Vorftellung diefer Gefahr 
kann bei dem geringften Anlaffe verderblich wirfen , und 
der Gefammtheit der Staatsgläubiger Verluſte bereiten, 
welche wieder gut, zu machen der Regierung fein Mittel 
zu Gebot fteht *), wenn fie auch die Kräfte erlangt , dem 
Fortichreiten des Uebels Grenzen zu fegen, oder deffen Ur; 
fache, durch Zurüdführung der Girculation auf ihre natür; 
liche Bafis, ganz zu befeitigen. 

9. 8 
Mittel, den Staatscredit zu befeftigen und zu heben. 

Nur was die Hilfsquellen der Regierungen 
vermehrt, und den Glauben an treues Wort 
balten nährt und ftärft, vermag den Staats 
crebit zu heben und zu befeftigen. 

Weife Befchränfung der Greditoperationen auf wahre 
Nothfaͤlle, Verminderung einer hoch angewachfenen Staats⸗ 
fhuld in ruhigen Zeiten, um auf aufferorbentliche Fälle 
vorbereitet zu ſeyn, größtmögliche Sparfamfeit in allen 
Zweigen bes Staatshaushalts, geſchickte Benutzung der vor 
handenen Hilfsquellen , Puͤnctlichkeit in Erfüllung der eins 
gegangenen Verbindlichkeiten, Feftigfeit und Zweckmaͤßigkeit 
des Geldfuftemd, Formen, welche gegen unzweckmaͤßige Vers 
wendung der Staatöfräfte und gegen willführliche Verlegung 
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der Rechte der Staatögläubiger eine verftärkte Gewähr; 
feiftung geben, dieß find die wahren Bedingungen bes 
dauernden und blühenden Staatscreditd. Durch die weife 
Fürforge der Regierung für Alles, was die Fortichritte der 
Production zu begünftigen geeignet ift, wird aber bie - 
Grenze erweitert, welche durch die Fähigkeit der Staats 
glieder , die zur Zinszahlung erforderlihen Steuern auf 
zubringen, der Benugung des öffentlichen Credits gefegt ift. 
Die Hinwegräumung der Hinderniffe einer freien Entwicke— 
fung der productiven Kräfte, Anftalten zur Verbreitung 
nüglicher Kenntniſſe, zur Beförderung der fittlichen und 
religiöfen Bildung , welche ihren wohlthätigen Einfluß auf 
Sparfamfeit und Arbeitiamfeit des Volkes auszuüben nie 
verfehlt , wohlgeordnete Rechtspflege, welche Jedem bie 
Früchte feiner Anftrengungen nad) Möglichkeit ſichert, und 
durch ihren Einfluß auf den Privateredit die Sammlung 
ber Kapitalien und deren Uebergang in die Hände, wo fie 
bie fruchtbarfte Anwendung finden , befördert ; nuͤtzliche 
Unternehmungen zum Schuge gegen die Verwäftungen ber 
Elemente, und zur Erleichterung des Handelsverkehrs, 
welche gleich einer Verminderung der Productiongfoften 
wirfen, — Alles was auf irgend eine Weiſe den Fortichritten 
des Neichtbums mittelbar oder unmittelbar günftig ift, 
wird die Hilfsguellen der Regierung vermehren, die Grunds 
lage ihres Credits befeftigen. 

Da Kriege die Quelle eines aufferordentlichen, die Kräfte 
bed Augenblicks überfteigenden Aufwands find, jo muß man 
nad; Endigung eines jeden Krieges , der eine bedeutende 
Schuldenlaſt zurüdgelaffen bat, zur Tilgung fchreiten. Die 
Geſchichte aller Zeiten Iehrt, daß felten eine Generation von 
jener Krankheit der menfchlichen Gefjellichaft ganz befreit 
bleibt ; darum muß man die Zeit der Ruhe benugen , um 
nicht durch die Anhaͤufung aller Schulden , welche in einer 
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Reihe von wiederkehrenden Kriegen erwachfen , zulegt auf 
den Punct zu gerathen , wo die Zinfen von den verzehrten 
Werthen alle diiponiblen Mittel der Regierung hinweg 
nehmen, und ihr creditlofer Zuftand die Nation die Beute 
eines mächtigern und weiſern Nachbard werden läßt , ober 
der geringite aufferordentliche Zufall einen Banferott ber 
beiführt, der Sammer und Elend über Taufende bringt, 
und das ganze Gebäude der Gefellichaft in feinen: Grund» 
feften -erjchüttert; oder, wo man, das Aeufferfte verfuchend, 
um feine Verbindlichfeiten zu erfüllen, Steuern auf Steuern 
haͤuft, welche immer ungiebiger und drücender werben, 
und dad Volk in Noth und Verzweiflung ftürzen. 

Eine. Regierung , die feſt und unerſchuͤtterlich bei dem 
Grundfaß beharrt , in den Zeiten der Ruhe , wo möglidy, 
fo viel zu tilgen, ald in den Zeiten der Noth geborgt wor; 
den , ſchuͤtzt ſich felbft gegen die Gefahr übereilter und 
leidenfchaftlicher Unternehmungen , indem man mit defto 
größerer Mäßigung feinen Credit benugt, und bei dem 
Ueberjchreiten der Kinie, weldye das wahre und dringende 
Bedürfniß bezeichnet, um fo größern Widerjtand findet, je 
ficherer die Generation , welche die Schulden macht , auch 
darauf rechnen darf, zur Tilgung noch beitragen zu muͤſſen. 

Das entgegen gefegte Syſtem führt unvermeidlich endlich 
einmal zum Ruin, fo lange auch unerwartete glücdliche 
Ereigniffe die furchtbare Grifis oft verzögern, und fo wohl 
feil auch die Kapitaliften des Landes ihre neuen Anbäufungen 
anbieten mögen. 

Sener Grundfag nöthigt auch zu der größten Sparjam- 
feit, da die Mittel zur Schuldentilgung durch Steuern 
aufgebracht werden müffen, und der augenblidliche Drud, 
den dieſe ausüben, gegen jeden Mißbrauch in der Ber 
wendung empfindlicher macht, und zur Fugen und geſchickten 
Benutzung der vorhandenen Hilfsquellen einen weit ftärfern 


Fünftes Kapitel. Bom Staatsceredit. 257 
Antrieb gibt, ald der Anbli der wachfenden Schuld, deren 
Tilgung man forglos den fommenden Gefchlechtern überläßt. 

Der Glaube an die Gerechtigfeit der Regierung gegen 
die Staatögläubiger kann nur durch die regelmäßige und 
pünctliche Erfüllung aller eingegangenen Berbindlichkeiten, 
felbit im Zuftande augenblidlicher Bedrängniß, genährt und 
geftärft werden. Die Opfer, welche vorübergehende Grifen 
oft erheiſchen, um diefen Glauben zu erhalten, werden 
reichlich durch die Vortheile erjegt, welche eine Regierung, 
bei allen ihren Greditoperationen, aus der Stärke des Ber; 
trauens zieht, das fie auf Diefem Wege fich erwirbt. 

Die Erfahrung zeigt , daß die repräfentativen Verfaſſun— 
gen feine Schugwehr gegen eine fortichreitende Anhaͤufung 
der Schulden, dagegen aber eine feſte Stüge für die treue 
Erfüllung der eingegangenen Berbindlichfeiten find, Es liegt 
dies in der Natur der Sache. Wenn aber in folchen Staaten 
die Neprefentanten des Volkes mehr von dem Eindrud 
der Gegenwart beberricht werden ; fo muß Die Sorge der 
Regierung deito fefter die Zukunft im Auge behalten. 

Jede Maafregel, die den Glauben an die Heiligkeit der 
Staatsfchuld nicht befeftigt , oder die Hilfsquellen der Re 
gierung nicht vermehrt, oder die durch frühere Greditopera- 
tionen gebundenen Hilfsquellen mittelft allmähliger Tilgung 
der Schuld nicht wieder frei macht — jede Manfregel, 
welche die Erhöhung des Credits bezwedt , und nidyt auf 
die eine oder andere Weije wirft, ift eitel Blendwerf, Gie 
kann wohl über die wahre Lage der Sachen täufchen , und 
einen vorübergehenden Schein von Profperität hervorbringen, 
aber weit entfernt , einen reellen Vortheil zu gewähren, 
fügt fie vielmehr , über furz oder lang, dem wirklichen 
Uebel, das man zu verbergen trachtet, noch diejenigen bei, 
welche das aus einer irre geleitenden Meinung entipringende 
Benehmen des Publicums oder der Regierung zu erzeugen pflegt. 

17 


258 Fünftes Kapitel. Vom Staatscredit. 

Dies gefchieht , wenn man durd; Finftliche Mittel auf 
den Curs der Papiere zu wirken fucht. Für den Augenblid 
erzeugt man die Meinung von dem Dafeyn großer Kapi- 
talien, und die Hoffnung auf die fortichreitende Verbefferung 
des Curſes reizt Manche zum Ankauf in den Öffentlichen Fonds, 
Da aber die Wirfung nur durch eine Fünftliche Ableitung 
der Kapitalien aus ihren natürlichen Kanälen hervorgebracht 
wurde, fo fühlt man bald auf der andern Seite eine Luͤcke, 
die man wieder auszufüllen ſtrebt; und auf die erhöhte 
Kaufluft folgt der Wetteifer im Verkaufen, dem Augenblid 
eines fcheinbaren Reichthums eine Grifis, die den Wohlftand 
einzelner Individuen erjchättert, und auf das Wohlfenn der 
ganzen Gefellichaft nachtheilig zuruͤckwirkt. 

Unter den Stügen des Staatscredits behauptet in vielen 
Ländern das Gebäude der Amortiſations⸗Caſſen bie 
wichtigfte Stelle. Sie find, wie wir in dem Kapitel über 
die Schuldentilgung ſehen werden, eine müßliche , bei einer 
gewiffen Größe der Schuld nothwendige Anftalt , um die 
Regelmäßigkeit und Puͤnctlichkeit in Erfüllung der gegen die 
Staatögläubiger eingegangenen Berbindlichkeiten zu fichern. 
Wie ihre Einrichtung und der Tilgungsplan aber befchaffen 
feyn mag; fo fommt es im Wejfentlichen lediglich darauf 
an, in welchem Verhaͤltniſſe die Zinfen der Staatsfchuld 
und die übrigen Bedürfniffe zu den Hilfsquellen des Landes, 
und die Gefammteinkünfte zu dem Betrage fämmtliche Aus: 
gaben ftehen, weldye Mittel daher die Einnahme zur reellen 
Schuldentilgung übrig laſſen, oder welcher Zufchüffe durch 
neue Anlehen man bedarf, und wie weit durch die Zinfen 
ber beftehenden Schuld die Quelle des Credits ſchon aus 
geſchoͤpft if. 

Darauf muß man bei Beurtheilung des financiellen Zus 
ftandes eines Landes ſehen, was das letzte Nefultat feiner 
Verwaltung ift, und nicht auf die Größe des abgefonderten 
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Tilgungsfonds , nicht auf jene Plane, die auf mehrere 
Generationen hinaus entworfen, und nie gehalten werden. 

Durch jene Berechnungen, die Far und unwiderſprechlich 
nachweiſen, daß man mit einer Fleinen jährlichen Zahlung 
in einer beftimmten Zeitperiode ein großes Kapital zu tilgen 
vermag, indem man der Tilgungsfumme jedes Mal die 
Zinfen der jährlich getilgten Kapitalien beifchlägt , täufcht 
man fich felbit. ; 

Man glaubt fidy der Schuld entledigt zu habeu, fo wie 
man für die Zinfen und den Tilgungsfonds geforgt hat. 
Aber man vergißt , das die Werthe, welche Die Rechnung 
als wachfenden Tilgungsfonds darjtellt, nicht aus der Amor: 
tifationdfaffe entfpringen , fondern jährlich von dem Eins 
fommen des Bolfes erhoben werden müffen. Man vergißt, 
daß die Summen, die ſich erheben laſſen, und die ohne 
Nachtheif für den Zuftand der Gefellichaft als Kapital zurück 
erftattet werden koͤnnen, befchränft find ; und daß in dem 
Zeitraum , für welchen die Tilgung berechnet wird, wenige 
Sabre vorüber gehen, die nicht neue Plagen und Lajten her— 
beiführen, und die Borausjegungen umftoßen , worauf jene 
Galeuls beruben. 

Wer taub gegen die Lehren der Gefchichte und unter 
Borausfegungen, wovon oft ein ewiger Friede nicht die uns 
wabhrjcheinlichite ift , nur die Reſultate feiner algebraifchen 
Berechnung vor Augen bat, wird zuverfichtlich Demonftriren, 
wie man mit einem Kapital, das nicht größer zu feyn 
braucht, als nöthig iſt, um zinsbringend angelegt werben 
zu koͤnnen, die ganze britifche Schuld zu tilgen vermag. 
Das Vertrauen auf folche Plane, deren Werth wir näher 
zu prüfen Gelegenheit finden werden, macht unempfänglic) 
‚für die Gefahren einer fortjchreitenden Anhäufung der 
Staatsfchuld , und die zweckmaͤßigſte Einrichtung zur Be 
nugung des Staatscredits witd dadurch gefährlidy , daß 
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fie es moͤglich macht, unvermerft zu dem Puncte zu ges 
langen , wo der geringfte Zuwachs von Laft das Fünftliche 
Gebäude zertrümmert. 


6. 9. 
Bergleihungen zwifhen verfhiedenen Staaten in Beziehung auf den 
Staatscredit. 


— 


1. Allgemeine Bemerkungen über die Verſchiedenheit des ökonomiſchen Zuſtandes 
der Länder. 


So leicht es fällt, alle Urfachen im Allgemeinen zu be 

zeichnen, die in einem gegebenen Zuftande dem Grebdit eines 
Landes günftig oder ungunftig find ; fo ſchwer fällt es oft, 
die Stärfe diefer Urfachen bei einer Vergleichung abzumägen, 
die man zwifchen verfchiedenen Staaten anftellt. 
Es ift vorzüglich die Berfchiedenheit der national 
öfonomifchen Entwicelung verfchiedener Länder , der natuͤr⸗ 
lihen Bedingungen diefer Entwidelung , und der Nominals 
preife der Beltandtheile des NationalreichthHums , die eine 
folche Vergleichung in mehreren Beziehungen erfchwert. 

Man kann fi) von dem Reichthum verfchiedener Länder, 
der aus einer Menge verfchiedenartiger Beſtandtheile befteht, 
feine obngefähre Vorftelung bilden, wenn man nicht von 
dem Werthe diefer Dinge in jedem Lande, und deffen Aus— 
druck in irgend einem gemeinjchaftlichen Maaße ausgeht, 
und eine beftimmte Werthgröße mit einer Reihe von Artikeln 
in einem, menfchlichen Zweden angemeffenen Berhältniffe 
vergleicht *). 


*) Der werthlofe Ueberfluß an einem Producte kann, wie bedeutend 
er au ſeyn mag, den Mangel an einem andern nicht erfegen. Das 
Holz, das im Walde verfault, bildet feinen Reichtbum. 

Bekanntlich berricht Darüber, worin der Reichthum befteht, eben 
fo wie über die Begriffsbefimmung von Werth und Preis , unter 
den audgezeichnetften Schriftftelleri im Fache der Nationalötonomie 
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Daher, um zu erfennen, worauf man zu achten , und 
welche Irrwege man zu vermeiden hat , ift es unerläßlich, 
vorläufig einen Blick auf den Gang zu werfen, ben bie 
Entwidelung bed Reichthums eines Landee , oder die Fort- 
fchritte des Einfommens an Dingen , die zum Leben noth- 


feine völlige Uebereinftimmung, und der nämlihe Autor gebraudt 
den Ausdruf Reichthum oft in verfhiedenem Sinn. 

Der bierüber erbodene Streit bewegt ſich aber mehr um Worte, 
ald um Geſetze und allgemeine Thatfadyen. 

Man bezeihnet durch Reichthum ſowohl fchlechtbin eine Quantität 
von Dingen, die zum Leben nothwendig oder nüslich, ald das Ver: 
baltniß zwiſchen einer folhen Quantität und der Mafle der Bedürf: 
niffe ,„ die davon zu befriedigen find. So fann man von einem 
ungleid größeren Sande fagen , daß es eine größere Summe von 
Reichthümern beſitze, ald ein anderes, während diefed relativ 
reicher ſeyn kann. Was nun bei Vergleihung des Reichthums deffelben 
Landes zu verfchiedenen Zeiten, und verfchiedener Länder zu derfelben 
Zeit, in beiden Beziehungen, nad) unferer Anſicht, zu beachten ift, 
ergibt ſich aus der oben folgenden Darftellung. 

Die Summe der natürlihen Verhältniſſe, welche der Production 
günftig find, mag man, auch bierin dem gewöhnlichen Sprachgebrauche 
folgend, mit dem Ausdruck: natürlicher Reihtbum bezeichnen. 

Smith hat nun, abgefeben von feiner Anfiht über die verfchiedenen 
Productivfräfte, Recht, wenn er am einem Orte fagt, daß der 
Reichthum einer Nation in dem jährlihen Product ihres Sodens 
und ihrer Arbeit beftebt.» Er vergleicht bier nicht. 

Man kann mit ihm ferner fagen: ein Mann ift reich oder arm, je 
nachdem er über mebr oder weniger Arbeit verfügen kann, in fo 
ferne es fih von einer Vergleihung zwiſchen dem Reihthbum auf 
demfelben Markte und zu derfelben Zeit handelt. 

Erkhat Recht, wenn er endlich wieder anderswo behauptet: ein 
Mann ift reich oder arm, je nachdem er über mehr oder weniger 
zum Leben nothwendige, nüslihe und angenehme Dinge verfügen 
fann, um fi Genüffe zu verfhaffen ; oder: eine Nation befindet fich 
um fo beſſer (ift fo reiher) in je größerem Verhältniſſe die 
Duantität der Producte ihrer Arbeit zu der Anzahl derer ftebt, die 
ihre Bebdürfniffe davon befriedigen wollen. 
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wendig ober nüglich find, bie Werthproduction und der 
relative Reichthum nimmt , welcher durch das Verhaͤlt niß 
der Quantität jener Dinge zur Summe der rn 
Bedürfniffe beftimmt wird. 

Diefer Gang , ber fidy aus demjenigen ergibt , was wir 
in dem zweiten und britten Kapitel vorgetragen, ift auch 
bei einer Vergleihung der Machtverhältniffe der Staaten 
zu berücfichtigen , deren Einfluß auf den Credit wir am 
Schluſſe diefes Kapiteld zu unterfuchen und vorbehalten 
haben. 

1. Der Reichtum , oder die Quantität der Dinge, 
die zum Leben nothwendig oder nuͤtzlich find, und durch bie 
Verbindung der Arbeit und Kapitalien mit den Naturfräften 
hervorgebracht, oder um zu menfchlichen Zweden zu dienen, 
gefammelt werden, vermehrt ſich in einem Lande auf zweis 
fache Art, einmal durch die Fortfchritte in der Kunft 
zu produciren , welche die gleiche Arbeit und das gleiche 
Kapital mit einem ftärfern Refultate belohnen , und 
dann durch die Erweiterung ber Production, melde, 
in Folge der Zunahme der Probuctivfräfte, entweder unter 
gleichen oder unter wachienden Schwierigfeiten fort 
fchreitet. Zunaͤch ſt ift mit einer Zunahme des Reichthums, 
die man den Fortichritten in der Probuctionsfunft verdankt, 
ein Steigen des Werths des Nationalvermögend oder 
Einfommens nicht verbunden; aber in der natürlichen Ent- 
wicelung wird derjelben ein folches Steigen des Gefammt- 
werths folgen, weil jede Erleichterung der Production dem 
Wachsthum der Kapitalien und der Volksmenge, und Baher 
der Erweiterung der Production aus der zweiten Urfache 
günftig ift. Diefe ift aber, in fo ferne fie unter gleid 
fehwierigen Umftänden vorwärts fihreitet, von einer ber 
Vermehrung bed Reichthums gleichen Erhöhung des Ges 
ſammtwerths, und in fo ferne fie unter wachfenden 
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Schwierigkeiten Statt findet, von einem in Vergleichung 
mit der Zunahme des Reichtbums bedeutendern Wachen 
jenes Geſammtwerths begleitet *). Allein die, in dem bes 
fchränften Umfang des Bodens, und in der Abftufung feiner 
Fruchtbarkeit liegende Urjache einer progrefjiven Erfcehwerung 
der Production. wird, wie wir im zweiten Kapitel gefeben, 
bei der allmähligen Entwidelung des Öfonomifchen Zuftandeg, 
durch mannigfaltige andere Urfachen in ihrer Wirfung ge 
ſchwaͤcht, und, wie die Erfahrung lehrt, häufig uͤberwogen. 
In Folge diefer Wechjelwirfungen , können Reichtbum und 
Gejammtheit in gleichem , oder je nad) dem Vorherrſchen 
der einen oder der andern Urſache, jener oder diefer in 
einem flärfern Berbältniß zunehmen *); während auf den Aus⸗ 


*) Weil alle Probucte gleicher Art den gleihen Marktpreis haben, 
wie verſchieden auch die Quantität der Arbeit und des Kapitals ſeyn 
mag, welche mit den Naturfräften zur Dervorbringung der einzelnen 
auf den Markt fommenden Borräthe zufammen gewirkt haben. Wenn 
die Erweiterung eined Productiondzweigs durch den Mebergang zur 
Benugung eines minder ergiebigen Bodens oder burd die Verbin: 
dung eines größern Betriebsfapitald oder Arbeitd:Quantums mit dem 
bereitö angebauten Boden Statt findet , der dadurd gewonnene 
Zuwachs an Producten aber der Arbeit und dem SKapitale eine ge: 
singere reelle Vergütung, 3.3. im Berhältnig von 5 : 4 gewährt; fo 
fteigt der Gefammtwerth diefer Producte im Verhältniß von 4:5 
während der Zuwachs an Producten nur bis 4. betragen fönnte. 

**) Beide nehmen in gleihem Merbältniffe zu, wenn gleichzeitig 
mit den Fortſchritten der Production in einzelnen Zweigen unter 
ſchwierigern Umfländen, die Production anderer Erzeugniſſe, welche 
einen gleich großen Beltandtheil des Nationalreihthums bildeten, in 
gleihem Berbältniffe erleichtert wird und wächſt, oder ein un: 
gleiches Fortichreiten der Erweiterung und Grleichterung der 
Production durh den relativ größern Umfang der verfchiedenen 
Productiondzweige ausgeglichen wird. 

Gleichen Einfluß auf die Berfchiedenheit des Fortfchreitend von 
Reichthum und Geſammtwerth, wie die Fortfchritte in der Kunft zu 
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druck jened Werths oder auf den Nominalbetrag des reellen 
Einfommens zugleich die Werthöveränderungen , welche die 
edlen Metalle erleiden, einen Einfluß ausüben. 

2. Der relative Reichthum eined Landes, oder das 
Berhältnig der Quantität, der zum Leben nothwendigen 
oder nüßlichen Dinge zu der Maffe vorbandener Bedürfniffe, 
müßte, wie wir (im Kap. 4. $. 2) gefeben, mit ber Zu 
nahme der Bevölferung , unter fonft gleichen Umſtaͤnden, 
fortfchreitend abnehmen, wenn nicht erhöhte Anftrengungen, 
die Fortfchritte in der Kunſt zu produciren , die Anhaͤufung 
der Kapitalien, und deren Verwendung zu Gulturverbefferun: 
gen, oder zu Einrichtungen, Mafcyienen , welche die Dienfte 
der menschlichen Arbeiten übernehmen , erleichtern oder er; 
folgreicher machen u. f. f., eine entgegengefegte Wirfung 
Aufferten. Die Erfahrung lehrt, daß in der natuͤrlichen 
Entwidelung des Öfonomifchen Zuftandes die Wirkung der 
legten Urfachen, wenigftens big zu einem gewiffen 
Puncte, überwiegend ift, und mit dem Umfang der 
Production, ihrem Gefammtwertb und der Be— 
völferung, in ‘der Regel auch der relative Reichthum 
des Landes, wächst. Daß dies der Fall fey, wird erfannt 
an ber gleich guten oder fich verbeffernden Lage der arbei⸗ 
tenden Klaſſe, waͤhrend das Einkommen, melches ohne 
Arbeit gewonnen wird (die Summe der Renten und Kapital—⸗ 
gewinnfte), in ftärferem Verbältniffe fteigt , als die Volks— 
menge, die von dieſem Einfommen Iebt. Dies letzte Refultat 
zeigt fi in der Zunahme, fowohl der Zahl der Perfonen, 


produciren , haben unter gemwillen Borausfeßungen , öffentkide 
 Anftalten, weldhe, wie Straßen und Ganäle, die Production 
erleihtern, und gleihen Einfluß, wie eine Erfhwerung der Produc⸗ 
tion, ebenfalls unter gewiſſen Borausfegungen , öffentlihe Ab— 
gaben, unbedingt aber alle Monopole. 
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welche ein höheres Einfommen beziehen, ald der Größe der 
Reichthuͤmer, die fich in einzelnen Händen fammeln *). 

Scwieriger wird die Beurtheilung der Fortjchritte Des 
relativen Reichthums eined Landes, wenn bei dem 
Wachsthum des ohne Arbeit gewonnenen Einfommens der 
reelle Arbeitslohn finft, oder wenn man die Veränderungen 
in den Gewohnheiten, Sitten, in der Bildung und Lebens- 
weiſe berüdfichtigt, welche neue Bedürfniffe erwachen, oder 
frühere verfchwinden laffen. 

In der letzten Beziehung ift es nicht möglich, den Um— 
fang und die Stärfe der wirflih vorhandenen Be 
dürfniffe auf irgend eine beftimmte Weiſe zu erfennen, 
auszudrüden, und gegen die Befriedigungsmittel abzumägen. 
Es bleibt nichts übrig, ald den Maaßſtab der Volksmenge 
gelten zu Laffen, oder, mit andern Worten, die menjchliche 
Fähigkeit zu genießen, überhaupt für das Beduͤrfniß zu 
nehmen, 

Sn der andern Beziehung leidet es feinen Zweifel , daß 
der relative Reichthum eines Landes auch wachen kann, 
während die Kapital-Gewinnjttare , oder der reelle Arbeits: 
lohn, oder.beide , bei der Erweiterung der Production 
unter wachjenden Schwierigkeiten, fallen, in fo ferne naͤm— 
lich in, andern Zweigen eine Erleicdjterung eintritt , welche 
für die Gefammtheit den Einfluß überwiegt, den die 


*) Auch der Reichthum der Einzelnen Fann, in Beziehung ſowohl 
auf die Quantität , ald auf das Verhältniß derfelben zu den Be: 
dürfniffen der verfchiedenen Klaſſen, verglihen werden. In der 
legten Beziehung wird der relative Reichthum der Einzelnen auf dem⸗ 
felben Marfte, wenn der reelle Arbeitslohn auch gleich bleibt , nur 
in fo ferne durch diefen fortdauernd , richtig gemeffen , ald nicht 
gerade die Bedürfniffe der Wohlhabendern und Reichen durch eine 
Erleihterung oder Erſchwerung der Production vertheuert oder 
wohlfeiler werden. 
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erfchwerte Production des Mehrbedarfs an Bodenerzeugniffen 
ausübt *). 

Das ohne Arbeit gewonnene Einfommen kann aber, in 
der natürlichen Entwidelung bes öfonomifchen Zuftandes, 
zulegt auch nur auf Unfoften der arbeitenden Klaſſe 
fteigen, oder bie Zahl der Perfonen, welche ihre Beduͤrf⸗ 
niffe ausfchließlich aus. dem Ertrag ihrer Arbeit beftreiten 
müffen, wachfen, während fich immer größere Reichthuͤmer 
in einzelnen Händen fammeln. Ein folcher Zuftand kann 
gerade ber höchften Entwicelung der probuctiven Kräfte, 
und einer Zunahme des Reichthums, nicht nur in Ver 
gleichung mit der früheren Gefammtproduction , fondern felbft 


*) Indem jene Schwierigkeit 3. B. bis wächst, und unter 
Erhöhung der Renten der fruchbaren Ländereien bewirft , daß der 
Werth der Gelammtmafle jener Producte in gleichem Verhältniſſe 
fteigt, und Kapitalien und Arbeit mit einer in gleihem Berbäftniß 
geringern Quantität diefer Producte belohnt werden iſt fie für die 
Gefammtheit der Gefellihaft , in der That, doch nur bei der 
Production des Mehrbedarfs, zur Befriedigung der geftiegenen 
Nachfrage, fühlbar, kann alfo z, B. nur auf ?4, der Geſammtmaſſe 
der erfchwerten Artikel wirken, während eine geringere Erleichterung 
der gleichfalld wachſenden Production der Manufacturen , auf eine 
größere Menge von Dingen wirktend , den Einfluß der erfchwerten 
Production jened Mehrbedarfs an Agriculturerzeugniffen überwiegen 
kann, ohne jedoch jenen Einfluß auf den reellen Arbeitslohn und 
die Kapitalgewinnfte ganz aufzuheben ; fo daß alfo , unter einer 
folden Erweiterung der Production , der Werth ded National: 
eintommens , in einem unveränderlihen Maafe ausgedrüdt , in 
ftärferem Verhältniſſe als das reelle Einfommen wachen würde. 

In beiden Fallen ift aber das Steigen ded relativen Reichthums 
dadurd bedingt, daß die Klaflen, welchen das wachſende Einfommen 
an Renten und Kapitalgewinnften zufallt , fih nicht in einer, das 
frühere Berhältnig der gefammten Volksmenge zum reellen National: 
eintommen herftellenden oder erhaltenden , fondern in einer geringern 
Proportion vermehren. Ä 
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mit der Volkszahl, folgen. Daher die oft zutreffende Be 
merfung, daß man in reichen Ländern, neben dem größten 
Reichthum, die größte Armuth finde *). 

3. Bei einer Vergleichung des Reichthums verſchiedener 
Länder ift Alles zu berücfichtigen , was die verfcyiedenen 
Stufen der öfonomifchen Entwidelung bezeichnet. Nur tritt 
bier die Verſchiedenheit der natürlichen Befchaffenheit der 
Länder, ber Fruchtbarfeit ihres Bodes, der Ergiebigkeit und 
Mannigfaltigkeit ihres Bergbaues, überhaupt alle Umftände 
binzu, welche dem gleichen Kapital und der gleicdyen Arbeit ein 
ftärferes Refultat gewähren, oder einen Aufwand an Kraft 
und Kapital zu Zweden entbehrlidy machen, die anderwaͤrts 
diefen Aufwand erfordern **). 

Diefe natürlichen Bedingungen der Production bilden die 
Grundlage, auf welcher der Bau des Nationalreichthumg 
ſich erhebt, und um fo höher emporftreben kann, je günftiger 


*) Diefe Armuth ift dann um fo beffagenswertber , ald in einem 
folhen Sande, auch die unterften Klaffen Bedürfniffe kennen, welche 
diefen Klaſſen in andern Ländern fremd bleiben. Zablreiher pflegt 
dann aud dorf die noch unglüdlichere Klaffe der Berarmten zu 
feun. Uebrigens ift aus dem angegebenen Grunde der Maafitab 
der Armutb im demjelben Lande dem Wechſel unterworfen , und es 
erhält heute Anfpruch auf öffentliche Unterftüsung , wer ſich äuffer: 
lich nicht in fchlimmerer Lage befindet , als ein großer Theil der 
unterften Klaffe in mancher Periode der Vergangenbeit. 

*) Schiffbare Ströme, Reichthum an Triebfräften des Waſſers, 
Leichtigkeit der Production der Hilfsftoffe, vorzüglih der Brenn: 
materialien (Steinfoblen), welche einen fo wichtigen Einfluß auf die 
Productionskoften haben, Sicherheit gegen die Verwüſtungen der 
Elemente, Entbebrlichfeit des Schußes gegen die Ungunft des Elimas. 
Wenn der Werth der Production, welche die Mittel eines folhen 
Schutzes gewährt, dad Volk, welches das Bedürfniß deflelben fühlt, 
in Dergleihung mit einem anderen, nicht reicher macht; fo erfcheint 
Dagegen Alles, was die Bedürfnifie einer böbern Eultur befriedigt , 
welche ein anderes Volk nicht fennt, ald einBeftandtbeil feines Reichthums. 
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fie find. Ihre BVerfchiedenheit ift es vorzüglich , welche bei 
gleicher Entwidelung , gleicher Dichtigkeit der Bevölkerung, 
gleicher Anftrengung und Productionsmethode *), den Grad 
der Verfchiedenheit des reellen Einkommens verjchiedener 
Länder, im Verbältniß zur Volksmenge, oder bei gleicher 
Volksmenge, den Unterfchied ihres , in einer Waare , die 
fie gleich Teicyt bervorbringen , ausgedrüdten Nominal- 
einkommens bejtimmt. Aber jo wie Vergleichungen des öfo- 
nomijchen Zuftandes defjelben Landes zu verjchiedenen Zeiten 
häufig lehren, wie die Verfectibilität des Menfchen in allen 
feinen Anlagen und die mannigfaltigen Anregungen , weldye 
er in der natürlichen Entwidelung des gefellichaftlichen Zus 
ftandes zum Weiterfireben, in wachjender Stärfe erhält, die 
reißende Zunahme des relativen Neichtbums eines Landes, 
obnerachtet der Befchränftheit der Naturfräfte, und deren, 
im Verhaͤltniß zur wachjenden Volksmenge forticyreitend 
abnehmenden Hilfe, möglidy machen; fo zeigt die Erfahrung 
nicyt minder , daß weit weniger fruchtbare Ränder , welche 
in ihrer Entwidelung weiter vorangejchritten find, als 
_ andere, von der Natur mehr gefegnete , dennoch reicher zu 
ſeyn pflegen, als diefe. Wo aber die Maffe der Productiv— 
fräfte und das reelle Einfommen obngefähr gleich iſt, 
wird der relative Neichthbum vorzüglich von der größern 
oder geringern Zahl der Perfonen abbängen , unter weldje 
fid; das, ohne Arbeit gewonnene Einfommen vertheilt. In 
diefer Beziehung üben die bürgerlichen und politifchen Geſetze 
des Staats einen wefentlicen Einfluß aus. Sie fünnen 
bewirfen, daß bei gleichem Grade der Entwicelung, gleicher 
Duantität der Productivfräfte, und gleicher reeller Be 
zahlung ihrer Dienfte, aber bei minder rafcher Vermehrung 


*) Einſchließlich der gleihfürmigen Berbindung der Kapitalien 
mit der Arbeit. 
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ber Perfonen , die fidy in das, ohne Arbeit gewonnene 
Einfommen theilen, der relative Reichthum des einen 
Landes größer iſt, als ber des andern. 


$. 10. 
Fortſetzung. 
2. Ueberſichtliche Darſtellung der Berhältniffe ‚ welche bei folhen Bersleichungen 
zu berücfichtigen find. 

Bei einer BVergleichung , die man zwifchen verfchiedenen 
kaͤndern in Beziehung auf den. Staatscrebit anftellt , ift 
nun alles beachtungswerth, was über jene Verhältniffe, die 
wir ald die mefentliche Grundlage des öffentlichen Leih— 
vertrauens bezeichnet haben, in der Gegenwart, fo wie über 
die mehr oder minder wahrfcheinlichen Wechfelfälle der Zus 
kunft, aufzuflären vermag 

Das Verhaͤltniß des Nationaleinfommeng zu den laufenden 
Ausgaben des Staates überhaupt, und insbefondere zur 
Verzinfung der Staatsſchuld, die Natur der Quellen jenes 
Einkommens, die Art der Vertheilung deffelben unter bie 
Staatöglieder , das Verhältniß der Staatslaften zu ben 
Staatdeinnahmen, die beftehenden Steuerfufteme , das Bes 
nehmen der Finanzverwaltung gegen die Staatögläubiger, 
die Anftalten zur Sicherung ihrer Rechte, die jährlich 
diſponibeln Mittel zur wirklichen Verminderung der Schuld 
in Friedengzeiten , die Fortichritte der Bevölkerung , des 
Aderbaues, der Gewerbe, die Natur der Hinderniffe, welche 
Diefen Fortfchritten, der Berbefferung der Steuerfyfteme 
oder der Finanzverwaltung überhaupt entgegen ftehen , ber 
innere politiiche Zuftand der Länder, find fo viele Momente, 
weiche man bei vergleichenden Unterfuchungen über die 
GStärfe des grebite verfchiedener Staaten zu beachten hat. 
Obwohl eine genaue Kenntniß aller diefer Thatjachen zum 
Theil unmöglich fällt ; fo gibt ed doc; manche, mehr oder 
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weniger auffallende Kennzeichen, die über die eine ober 
andere Frage ein mehr oder minder ficheres Urtheil fällen 
laffen , und für diejenigen Verhaͤltniſſe, welche in Zahlen 
darftellbar find, mag man fich mit annähernden Refultaten 
begnügen. 

Sp darf man bei einer Bergleichung zwifchen verfchie 
denen Ländern , die rücfichtlich ihrer natürlichen Frucht 
barfeit, des Zuftandes des Aderbaues und der Induſtrie, 
der Dichtigfeit der Bevölkerung , des Betrages des gewoͤhn⸗ 
lichen reellen Arbeitslohns, fo wie deffen Geldfaged , und 
des landuͤblichen Zinsfußes, ald Maaßſtab der Kapital 
gewinnfte , feine bedeutende Berfchiebenheit barbieten , auch 
feine beträchtliche Verfchiedenheit des wirklichen Reichthums 
und des Nominaleinfommens, im Verhaͤltniß zur. ° 
Bevölkerung, vorausfegen. Man wird dann nicht fehr irren, 
wenn man auf bie Grundlage der Volksmenge unb ber 
jährlichen Ausgaben für den laufenden Dienft, einfchließlich 
der Zinfen der Staatsjchuld , eine Vergleichung baut, um 
zu ermeflen, ob in dem einen oder andern Lande, in ges 
wöhnlichen Zeiten , ein größerer oder geringerer Theil der 
difponibeln Hilfsmittel in Anfprucd genommen wird. 

Wenn alle übrigen Verhaͤltniſſe Feine leicht wahrnehmbare 
BVerfchiedenheiten darbieten , aber in dem Lande, das eine 
verhältnigmäßig weit höhere Schuld beſitzt, die SPreife 
mancher Dinge merflich höher, der reelle Arbeitslohn nied- 
riger fteht ; fo wird man mit größerer oder geringerer 
Wahricheinlichkeit die legten Erfcheinungen dem ftärfern 
Drud der Abgaben, dem Refultate der, im Verbältniß zum 
Nationaleintommen läftigern Staatsfchuld zufchreiben Fönnen. 

Wenn das eine Land minder fruchtbar , bei gleicher Ans 
firengung des Volkes eine geringere Menge en Dingen, 
die zum Leben nothwendig und nuͤtzlich ſind, gewaͤhrt, als 
in dem andern, beide aber ohngefaͤhr auf relativ gleicher 


E} 
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Stufe der Entwidelung ſtehen, und ſich die edlen Metalle 
mit gleicher Leichtigkeit verfchaffen *) , fo würde zwar bei 
gleicher Bevölkerung das minder fruchtbare Land , dem 
Nominalbetrage nad), bei geringerem reellen Reichthum, ein 
obngefähr gleich großes Nationaleinfommen haben können; 
aber die Laft einer gleich großen Schuld und anderer 
Ausgaben weit fehwerer fühlen, weil ſich von dem dürftigern 
reellen Einkommen ein geringerer Theil zu Staatszwecken 
centralifiren läßt. 

Anders , wenn die Schwierigkeit der Production der noth- 
wendigen Bebürfniffen und deren höherer Metallpreis das 
Refultat der weit vorangejchrittenen , gefellichaftlihen Ent— 
wickelung ift, wenn die Bevölferung, im VBerhältniß zu dem 
vorhandenen Productivfräften des Bodens, bedeutender, 
fruchtbare Ländereien hohe. Renten tragen, der Reichthum 
an Kapitalien größer, die Kapital-Gewinnfitare niedriger 
ift, die Induftrie einen höhern Grad der Vervollftommmung 
erlangt bat. Hier wird die Volksmenge nicht entfernt zu 
einem Scyluffe auf das Nationaleinfommen berechtigen, 
und in dem weiter vorangefchrittenen Lande leicht eine 
ftärfere Rate diefes Einkommens , ald in dem andern zu 
Staatözweden centralifirt werden koͤnnen. Ohnerachtet der 


*) Wenn beide Ränder die edlen Metalle mit gleicher Leichtigkeit 
hervorbrächten, oder durch die Vermittelung irgend einer Waare, 
die fie mit gleicher Leichtigkeit zu produciren vermöchten, von andern 
Markten zu bezieben , fi in der Page fänden , fo würden in dem 
Lande ,-das einen geringern natürlihen Reichthum befigt, die meiften 
Produste theurer, ald in dem andern feyn, weil in jedem der beiden 
Länder dad Wertheverhältnig zwiihen den edlen Metallen (oder 
jener Waaren, durdy deren Austauſch fie fid) dieſelben gleich leicht 
verfhaffen Fünnten) und allen übrigen Waaren , dem Berbhältniffe 
der Productionskoften im Durchſchnitte glei , oder doch nahe 
fommen würde, 
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groͤßern Schwierigkeit, welche die Production eines ſolchen 
verhaͤltnißmaͤßig ſtaͤrker bevoͤllerten Landes in manchen 
Zweigen findet, kann das reelle Einkommen im Verhaͤltniß 
zur Volksmenge gleich groß oder weit betraͤchtlicher ſeyn, 
als in dem minder dicht bevoͤlkerten Lande, weil jene 
Schwierigkeit, nur einen kleinen Theil des Ge— 
ſammtproducts jener Zweige afficirt, in denen ſie 
mehr oder weniger, in Folge des Wachsthums der Volke, 
menge und der Nachfrage nad) Producten, empfunden wird, 
diefer Einfluß aber durch die Fortichritte der Manufactur⸗ 
Induſtrie ausgeglichen oder überwogen ſeyn fann, und. vor- 
züglich , weil in vielen Fällen der Reihthum an Kapi— 
talien, in feiner Verwendung die menfchliche Arbeit 
erfeßend , oder die Productivfräfte der Natur verftärfend, 
in einem weit größern Umfang zur SHervorbringung ber 
Producte mitwirft, als in einem andern Lande, wo alle 
diefe Berhältniffe verfchieden find. 

Wenn auf folche Weile das reelle Nationaleinfommen, 
in Vergleichung mit ber Volkszahl in dem weiter. voran 
gefchrittenen , bedeutend höher feyn kann; fo mag. leicht 
dag Nominaleinfommen in einem noch weit beträcht- 
lichern Verhältniffe höher ftehen. Iſt nämlich ein. folches 
Land , ohnerachtet des Einfluffes , den die wachſende Be: 
völferung und die ihr folgende Erfchwerung der Production 
der Aderbauerzeugniffe auf alle Zweige ausübt, durch die 
Fortfpritte der Manufactur-Gnduftrie in den Stand. gefeßt, 
fidh die edlen Metalle durch den Handel fortdauernd 
mit gleicher Reichtigfeit zu verjchaffen; fo wird der Geld- 
preis der, in ihrer wachfenden Production erjchwerten 
Artikel, und aller derjenigen, auf welche diefe Erfchwerung 
einen Einfluß ausübt, verhältnißmäßig fteigen. Obwohl 
aber die Quantität der Producte irgend einer Art, 
welche unter den ungünftigften Umftänden zu 
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gewinnen, das wachſende Dedürfniß einladet, im Verhaͤlt— 
niß zur Totalmaſſe der Producte derjelben Art ſehr 
unbedeutend feyn kann; fo erböht fih der Nominal— 
Anſchlag diefer Totalmafje, wie wir gefeben, in gleichem 
Berbältniß mit der Erhöhung der Productiongfoften, welche 
die Nachfrage nad) den, unter den unginftigften Umftänden 
gewonnenen Producte anerkennt. Ja, es fann noch der Um— 
ftand hinzu fommen, daß ein Land, in welchem diefe Urfachen 
wirfen , fi) in den Stand geſetzt findet , fich die edlen 
Metalle vermittelft des NAustaufches gewiffer Erzeugniffe, 
die es leichter producirt , effectiv mit geringerem Auf 
wand von Kapitalien und Arbeit zu verfchaffen. Daß aber 
in einem, in feiner Entwidelung weit vorangefchrittenen 
Lande, in der Regel immerhin eine größere Rate des reellen 
Nationaleinfommens für Staatszwede in Anſpruch ge 
nommen werden darf, oder mit andern Worten , die Er: 
hebung der gleichen Rate für den Staatsſchatz den Steuer 
pflichtigen minder beſchwerlich fällt, ift eine natürliche 
Wirfung des Umftandes , daß mit jenen Fortjchritten die 
Größe des, ohne Arbeit gewonnenen Antheild an dem Ges 
fammteinfommen, nämlich die Kandrenten und die Summe 
der Kapitalgewinnfte *),, zu wachſen, und die Klaſſen, 
welchen dieſes wachjende Einfommen zufällt, in der Negel, 
befonders aber da, wo die Vertheilung des Eigenthums 
poſitive Schranfen kennt, ſich nicht im gleichem , fondern 
geringerem Verhältniffe, zu vermehren pflegen. Der Einfluß 
diefer Berhältniffe wird um ſo cher als bedeutend be; 
trachtet werden koͤnnen, went bei dem ungleich hoͤhern 
Taufchwerth der Naturfraft des Bodens, der ſich aus dem 
Stande der Grundrenten bei gleicher natürlicher Frucht⸗ 


*) Sn fo ferne der Einfluß der wachjenden Größe der Kapitalien 
die Wirkung der niedrigern Tare überwiegt. M. f. Kap.2. 6.5. p-45. 
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barfeit ergibt, und bei dem weit ausgebehntern Gebräuche 
der Kapitalien,, zur Unterftügung, der Arbeit u. |. f., 
dennoch, in Folge der vorangefchrittenen Kunft zu produciren, 
der reelle Arbeitslohn höher fteht, oder wenigſtens nicht merk⸗ 
[ich niedriger ift, als in dem andern Lande, 

Hiernach ift nun zu beurtheilen, in wie ferne aus jenen 
Berechnungen, welche den Betrag der Staatsfhulden, 
oder Zinfen durd die Volkszahl theilen, din Schluß 
auf die Größe des Druds der Schuldenlaft gezogen und 
beurtheilt werden mag, in welchem Grade die Hilfsquellen 
eines Landes durch die zu dem Zinfenbedürfniß und andern 
fiehenden Ausgaben erforderlichen Steuern erjchöpft feyen. 

Die Schuldrate, die auf ein Individuum berechnet worden, 
fann ihrem Nominalbetrag nad) gleidy groß, und ber Drud 
ber Abgaben, die fie verurfacht, in Gefolge aller jener eben 
berührten Verhaͤltniſſe, in dem einen oder andern Lande 
zweis und dreifach ftärfer jeyn. Wenn man daher wahr⸗ 
nimmt, daß ein Land, im Verhältnig zur Volksmenge, eine, 
dem Nominalbetrage nach, zehn: bis fünfzehnfach groͤßere Schuld 
hat, als andere Länder *), welde in naher commerzieller 
Berührung mit demfelben ftehen, in Beziehung auf geiftige 
Cultur des Volkes und auf die natürliche Befchaffenheit des 
Bodens feine bedeutende, und auch in der Dichtigfeit der 
Bevölferung feine ftärfere Verfchiedenheit, als England und 
Deutſchland darbieten; fo würde man leicht fehr irren, dem 
Druck der Zinfenlaft dort ohngefähr zehn⸗ bis fuͤnfzehnfach höher 





*) Eine Zinfenlaft von 174 6186 Mill. Gulden in Ländern, die 1 bis 
4 Millionen Einwohner zäblen, würde, nach Berbältrig der Wolfe: 
menge, kaum den zehnten Theil der Annuitäten und Zinfen der briti- 
fhen, fundirten und unfundirten Schuld erreihen. — Man darf die 
Einwohnerzahl der auswärtigen britifhen Beligungen nidt rechnen, 
da von dortber Feine Steuern in den engliihen Schak gezahlt wer: 
den, manche Eolonien noch bedeutende Koften verurſachen. 
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zu fchägen , als bier. Neben den Umftänden , welche eine 
andy nur in dem angegebenen Grade ſtaͤrkere Dichtigfeit 
der Bevölferung zu begleiten pflegen, können mannigfaltige 
andere Urfachen, in verfchiedenen Beziehungen, einen maͤch— 
tigen Einfluß auf die wirkliche Größe jenes Druckes ausüben. 

Sollten aber die minder belafteten Länder den Druck der 
Zinfenlaft Tebhaft fühlen, und kaum für fähig gehalten 
werden, auch nur eine Verdoppelung ihrer öffentlichen Schuld 
zu ertragen; fo würde man eben fo leicht irren, wenn man 
‚ annehmen wollte, daß das ftärfer belaftete Land ein zehn⸗ big 
fünfzehn» oder fuͤnf- bis fiebeneinhalbfach höheres reelles 
Einfommen  befite. 

Wenn z. B. in dem Lande A, deſſen Zinjenlaft zehnfach 
ftärfer, als die des Landes B feyn foll, 

a) die edlen Metalle gegen andere Producte im Durch: 
ſchnitte um wohlfeiler wären, d. h. eine gleiche Summe 
dort nur ”/, fo viel Dinge, die zum Leben notbwendig und 
nüglich find, ald in dem Lande B faufen könnte, ber 
Nominalwertb des gleichen reellen Einfommend daher wie 
200 : 300 ſich verbielte ; jo würde die effective Zinfenlaft 
fich wie 1 : 6°% verbalten. 

b) Wäre das ftärfer belaftete Land, durch größere Fort 
fchritte in der Kunft zu produciren, durd; einen größern 
Reichthum an Kapitalien und deren mannigfaltigere und 
ansgebehntere Verwendung und andere günftige Umftände, 
in den Stand gejeßt, bei gleicher Volksmenge, 5. B. im 
Verhaͤltniß von 3 : 4, mehr zu produciren, und würde fich 
daher das Nominaleinfommen von B und A, ftatt wie 
200 : 300, wie 200 : 400 verhalten ; fo wäre die Propor— 
tion, in welchem das Nationaleinfommen in beiden Ländern 
in Anfpruch genommen wird, wie 1: 5. 

c) Berüdjichtigt man, daß ein großer Theil des National 
einfommens, wie auch die Beftenerung befhaffen jeyn mag, 


2776 Fünftes Kapitel. Vom Staatscredit. 

als von den dringendften Bedürfniffen des Volkes in Ans 
ſpruch genommen, betrachtet werden muß, und die Steuern 
nur von dem entbehrlichen Einfommen erhoben werden fönnen; 
fo verändern fich jene Verhaͤltnißzahlen. Müßte man dafür 
3. B. in dem LandeB von 200 — 100, und nadı gleichem 
Berhbältnif im Lande A — 150 des Nominaleinfommeng 
rechnen ; fo würde die Zinfenlaft, die wir zu 4 und zu 40 
annehmen wollen, in dem Lande B fid wie 4 : 100 und 
im Lande A wie 40 : 250 zu dem fteuerbaren reellen Ein; 
fommen verhalten, darnach alſo obiges Verhaͤltniß von 
1:5 auf 1:4 herabſinken. 

d) Zieht man ferner in Betrachtung, daß von dem hoͤhern 
reellen Einfommen , bei gleicher Volksmenge, ſich eine ſtaͤr— 
fere Rate zu Staatszwecken centralifiren läßt; jo würde 
das hoͤher belafiete Land den Drud feiner Zinfenlaft ſelbſt 
nicht in dem Verhaͤltniſſe wie 1:4 ftärfer fühlen. Könnte 5.8. 
das Land A von dem Nominaleinfommen von 100, das 
den Mehrbetrag feines reellen Einfommend repräfentirt, 
eben fo leicht eine zweieindrittelfach ftärfere Rate, ald von dem 
übrigen fteuerbaren Einfommen die einfache leiften *), fo 
würde es effectiv nicht fchwerer belaſtet ſeyn, ald wenn das 
Land B flatt einer Zinfenlaft von 4, den doppelten Be 
trag, nämlich 8, zu leiften hätte **), 





*) Die Reihtbümer find zwar überallungleich vertheilt,, und in dem 
Pande B kann der höhere Reihtbum ebenfalls ftärker befteuert werden ; 
ed handelt fih aber bier nur von einem, durd das angenommene 
böbere reelle Eintommen des Landes A gegebene Durkfchnitts:Ber: 
hältniſſe. 

Ueberhaupt ſoll dieſe Darſtellung in Zahlen nur dazu dienen, die Wir: 
kung verfchiedener zufammentreffender Urſachen anfhauliher zu machen. 

**) Se größer die Verſchiedenheit der berührten Berbätniffe, deſto 
geringer die Abweihung der effectiven Belaftung. Wenn das Ber: 
hältniß ad a wie 1 : 2, flatt wie 2: 3, und ad b, wie 2:3, ftatt 
3:4 wäre; fo würde fh, unter übrigens gleihen Borausfeßungen, 
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Auf folche Weile laͤßt fich jene auffallende Erfcheinung, 
welche eine oberflächliche Vergleichung der öffentlichen Schuld 
und des oͤkonomiſchen Zuftandes verſchiedener Länder oft 
darbietet, durch das Zufammentreffen verfchiedener Umftände 
erklären , deren jeder, einzelm betrachtet, nicht von be 
fonderer Bedeutung erjcheint, 

Wie aber das Anwachſen der Schuld felbft einen wich— 
tigen Einfluß auf das Verhaͤltniß des Nominalbetrags ber 
Zinfen zu der Nominalfumme des Nationaleinfommens aus—⸗ 
übt, haben wir oben ($. 8 und 9 d, 8.) geſehen. 

Obwohl nun die muͤhſamſten Unterfuchungen über das 
Nationaleinfommen nur fehr umnfichere Nefultate ges 
währen, fo mag man auf diefem Wege doch Teicht der 
Wahrheit näher fommen. Diefe Grundlage der BVergleis 
chung gibt die beiden Glieder der Proportion in einer gleich. 
artigen Größe, und, abgefehen von der Zuverläßigfeit des 
ermittelten Nominaleinfommens , überläßt fie nır die Mo; 
mente, welche auf die Fähigkeit, daffelbe zu Staatezweden 
zu centralifiren, einen Einfluß ausüben , einer weitern Er- 
wägung. In dieſer legten Beziehung find dann die Preife 
der Dinge und die Volfsmenge wichtige Umftände, um 
das Verhältniß des reellen Einfommensd zur Summe der 
vorhandenen Bedürfniffe zu fchäßen. 

Wo es an jenen Berechnungen fehlt, oder wo es um 
eine Prüfung ihrer Nefultate nach allgemeinen Thatfachen 
zu thun ift, mag man fich durdy die Vergleichung des Bes 
die Zinfenlaft in beiden Ländern zur Summe des fteuerbaren Ein- 
fommens nur wie 1:2 24 verhalten, und wenn dann das, im 
Berhältnig zur Volksmenge ftärkere Einfommen, in den Händen ber 
reihen Klaffen in einer größern Proportion als ad d, z. B. im 
Berhältnig von 1 : 4, oder noch härter, getroffen würde, fo könnte, 
unter einer folhen Borausfegung, der Drud der Abgaben in dem 
Lande A nicht ftärker, ald im Lande B gefühlt werden. 
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trags der Öffentlichen Ausgaben , und des Staatseinfommeng, 
der Volksmenge, der Lage der Länder , ihrer natiirlichen 
Fruchtbarfeit , des Zuftandes des Aderbaues, der Manu— 
faetur-Inbuftrie, des Handels, der Höhe der Grundrenten, 
bes reellen. Arbeitslohns und des Zindfußes, der Mittel. 
preife einer größern Zahl vor Dingen, der Lebensweiſe, 
uud Arbeitfamkeit des Volkes, der Lage der mittlerm und 
böhern Klaffen , allgemeiner Notizen , welche auf die Art 
der Vertheilung der Reichthuͤmer ſchließen laſſen, u. ſ. f., 
uͤber das Verhaͤltniß der Hilfsquellen zu den Beduͤrfniſſen 
der Staaten in verſchiedenen Laͤndern, jo wie über die 
Leichtigfeit, daffelbe zu den Staatszwecken zu benugen, ein 
obngefähres Urtheil bilden, 

Die Gefhilichfeit der Regierungen, ihre Be 
dürfniffe auf die mindeſt drücende Weiſe zu erheben, ergibt 
fich aus der Prüfung der Abgabenſyſteme. 

Die Gefchichte der Finanzverwaltung, die An 
falten , die zur Sicherung der Gläubiger getroffen find, 
die Betrachtung des innern politifchen Zuftand des Landes 
werden das Urtheil über die Feftigfeit des Willens, 
womit die Erfüllung der eingegangenen Berbindfichfeiten 
zu erwarten iſt, beitimmen, Man wird aber bei folchen 
Bergleichungen,, weldye auf frübern Thatjachen beruben, 
und für das eine oder andere Land günftigere oder unguͤn— 
figere Refultate darbieten, die Beränderungen, die fich in den 
innern und Auffern Verhaͤltniſſen der Länder im Laufe der 
Zeit ergeben haben, und die VBerfchiedenheit der Umftände 
nicht unberucjichtigt laſſen, die in der Periode beftanden, 
‚welcher jene Thatfachen angehörten. 

Dei vergleichender Beurtheilung des Einfluffes politi; 
her Einrihtungen wird man nidt von einer all 
gemeinen Norm ausgehen, jondern vielmehr die Ueberein— 


Zünftes Kapitel. Vom Staatscrebdit. 279 
fimmung der beftehenden. Inftitutionen , mit: den Sitten, 
Gewohnheiten und den Bedürfniffen der Völker betrachten. 

In allen diefen Beziehungen kommen nicht nur der augen; 
blifliche Zuftand , fondern auch die Garantien für deſſen 
Fortdauer, die Ausfichten auf deſſen Berbefferung, 
die Beforgniffe, die man wegen defjen Verſchlimmerung 
hegt, in Erwaͤgung. 

Die Fortſchritte der Bevoͤlkerung, bei gleichem 
reellen Arbeitslohn, und ein nachhaltiges Steigen der 
Staatseinkuͤnfte, das man nicht einer Erhoͤhung der Ab— 
gabenſaͤtze, ſondern dem erhoͤhten Ertrage jener Steuern 
verdankt, welche bie Geuuͤſſe der Staatsglieder belaſten, 
ſind der ſicherſte Maaßſtab fuͤr die Vermehrung der 
Hilfsquellen; die fortdauernd guͤnſtige Lage der arbei— 
tenden Klaſſe, die Erhoͤhung des reellen Arbeitslohns bei 
wachſender Bevölferung , das Zeichen ſteigender Cultur, 
lafjen das fernere Wachsthum des Reichtbums erwarten, 
Eine geographiſche Lage, melde den Austauſch des 
Productenreichtbums auf dem Weltmarfte erleichtert , iſt 
diejer Entwickelung guͤnſtig. Ge eifriger Die Regierung 
bemüht iſt, für die Bildung des Volkes durch Unterichts- 
anftalten, für die Leichtigkeit des Verkehrs durdy öffentliche 
Werke, Straßen, Candle, Häfen, für die Hinwegräumung 
ber Hinderniffe, welche dem Aufblühen des Aderbaues und 
der freien Entwicdelung der Induftrie im Wege ſtehen, für 
die BVerbefferung des Abgabenſyſtems zu forgen, je empfäng- 
licher fidy das Volk für die Wohlthaten einer ſolchen Ber 
waltung zeigt , je weniger Scywierigfeiten die Regierung 
bei dem Fortfchreiten auf folcher Bahn , in tiefgewurzelten - 
Borurtheilen, Gewohnheiten und überlieferten Inſtitutionen 
findet, dejto eher it man berechtigt , da wo diefe Urfachen 
wirfen , eine vafchere Verbefferung aller jener Berhältniffe 
zu erwarten, von denen der Staatserebit abhängt, als in 
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andern Ländern, wo die gleichen Urfachen in geringerm 
Maaße oder gar nicht wirkfam find. 


$. 11. 
Fortſetzung. 


Einfluß der Machtverhältniſſe auf den Staatscredit, und Vergleichungen zwiſchen 
verfchiedenen Staaten in Diefer Beziehung. 


Wenn nicht zu läugnen ift, daß, wie ein Lehrer der 
Gefchichte fagt, die Sicherheit mittelmäßiger Staaten , der 
That nach, von dem Umftande abhängt, ob die größern und 
mächtigen fich vereinigen wollen oder nicht , ſich biefelben 
zuzueignen ; jo ift es nicht minder wahr, daß folche Ver: 
einigungen fo viele Schmwierigfeiten barbieren , und ber 
Einfluß der Gefühle des Rechts, auch in politifchen Dingen, 
in der Regel fo wirkfam bleibt, daß, im Ganzen genommen, 
die Berfchiedenheit der Machtverhältniffe in diefer Beziehung 
ben Staatdcredit faum affteirt , und der Gredit eines polis 
tifchh ganz unbedeutenden Landes Höher ſtehen fann, ale 
der Credit eines mächtigen Reiches. Nie erfreuten fich 
vielleicht minder mächtige Staaten einer größern Sicherheit, 
ald unter dem gegenwärtigen politifchen Syiteme Europa’s, 
und bei dem Geifte der Mäßigung und Gerechtigkeit , der 
die Gabinette der großen Mächte beherricht. Wie aber in 
Perioden großer politifher Bewegungen , die Gläubiger 
großer Reiche und Heiner Staaten ben gleichen Wechſel⸗ 
fällen unterworfen find , lehrt die Vergangenheit. Häufig 
blieben die Staatögläubiger in ihren Rechten felbit ba 
unverlegt , wo das fchuldende Land feine Selbitftändigfeit 
verlor ; oder fie theilten das Schickſal der Gläubiger des 
erwerbenden Staates. 

Wenn die Gejchichte weniger Beifpiele bed Verluſts auf 
zuweiſen hat, den die Gläubiger mittelmäßiger Staaten, 
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in Folge politiicher Ereigniffe, erlitten; fo liegt die Urjache 
gerade in dem Umſtande, daß biefe Staaten ihre Selbft- 
ftänbigfeit nicht ihrer Macht zu verbanfen haben , ihre Er: 
baltung nicht von ihren Anftrengungen in Zeiten ber Gefahr 
abhängt , daß fie fich fo viel möglich der Theilnahme 
an politifhen Händeln entziehen, und wo diefe unvermeidlich 
iſt, weniger in der Lage find, zur Ueberfpannung ihrer 
Kräfte hingeriffen zu werden. 

Wenn nun unter einem politifchen Syſteme, das aus 
dem gemeinfchaftlichen, wohlverftandenen Intereffe der Völker 
hervorgegangen, die Bürgfchaft feiner Dauer in ſich trägt, 
und deſſen Fürzer oder länger dauernde Stöhrungen nie 
aufgehört hatten, das Streben zur Wiederherftellung def 
jelben zu unterhalten, wenn unter einem ſolchem Syſteme 
bie Berfchiedenheit der Macht der Staaten, welche das 
Gebäude des Wohlftandes der Länder , des Nationalreidy 
tbums und der Hilfsquellen der Regierungen beſchuͤtzt, in 
rubigen Zeiten aljo feinen wejentlicyen Einfluß auf die 
Meinung über die Sicherheit der Staatsgläubiger Auffern 
wird ; fo mag eine Erwägung der Auffern politifchen Lage 
doch in diefer Beziehung nie ganz ausgefchloffen bleiben, 
und beim Herannahen politifcher Criſen wird fie an Ins 
tereffe, und die Anfjichten, die daraus hervorgehen, werben 
an Einfluß auf jene Meinung gewinnen. 

Obwohl die Verfchiedenheit des Charakters und der Cultur 
ber Völfer , der Sntelligenz der Regierungen, der Kunft, 
die vorhandenen Machtquellen zu gebrauchen, und aller 
innern Verhaͤltniſſen, wovon die Leichtigkeit dieſes Gebrauches 
abbängt, gar häufig, und bisweilen felbft das hervorragende 
Talent einzelner Individuen, die Ungleichheit der materiellen 
Mittel aufheben oder überwiegen *), und die Wechfelfälle 


*) Ein, in feiner geiftigen Entwidelung minder vorangefchrittenes 
Bolt kann durch feinen Fräaftigern Mational:Eharakter die geiftige 
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bes Gluͤckes überall ihren unberechenbaren Einfluß auss 
üben ; fo bleiben Volksmenge und Reichthum innerhalb ges 
wiſſer Grenzen bie wichtigften Momente sur Benrtheilung 
der Macht der Staaten. 

Bei gleicher natürlicher Befchaffenheit der Ränder, ift die 
größere Dichtigfeit der Bevölkerung, das Nefultat der weiter 
vorangefchrittenen Entwickelung des Öfonomifchen Zuftandeg, 
in der Regel und bis zu einem gewiffen Puncte, von einem 
größern relativen Reichthum begleitet. 

Der Vortheil, welchen bei gleicher Volksmenge eine Dichtere 
Bevölferung und der größere Reichthum gewährt , befteht 
vorzüglih in der Schnelligfeit, womit die National 





Ueberlegenheit eines andern aufwiegen; die höhern Klaffen eines folchen 
Volkes dur ihre Bildung, die Regierung deflelben durch die Kunft, 
die ihr zu Gebot ftehender Mittel zu gebrauchen, im erften Range 
glänzen ; aber immer bleibt die in der Maſſe verbreitete Intelligenz 
ein wichtiges Moment bei der Abwägung der Machtverhältnife. 

Wenn der Einfluß der Einfiht und Klugheit der untergeordneten 
Individuen in der Maffe des Heeres und ihrer Thätigfeit nad eigener 
Beltimmung, wo ihr ein Feld gegeben ift , fih im Detail nidht ver: 
folgen laßt, fo iſt er nichts defto weniger vorbanten. Bon welcher 
unendlichen Menge einzelner Umſtände bangt nicht das lejte Reſultat 
eines Krieges ab! 

Man darf aud den Einfluß des Zuftandes der Moralität eines 
Volkes nicht vergeilen, der fih in mannigfaltigen Beziehungen 
auffert, z B. in der Kriegsverwaltung. Eine unredliche Verwaltung 
verfürzt die materiellen Mittel der Kriegsmacht, die Mißbräuche und 
Peruntreuungen im Berpflegungswefen foften die Gejammtheit weit 
mehr, ald die Summe, weldhe den unredlihen Beamten in den 
Händen bleiben; fie find oft, vermöge ihrer natürlichen Folgen, der 
Krankheiten, die der Mangel erzeugt, ded Aufenthalt3 in den Kriegs: 
operationen u. f. f., der beſte Alliirte des Feindes. Die bartejten 
Strafgefege vermögen in diefer Beziehung dem Gtaate die Sicherheit 
nicht zu gewähren, die er durch eine im Molke verbreitete, böbere 
moralifhe und religiöfe Bildung findet. 
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fraft concentrirt und in Thätigfeit gefegt , nach erlittenem 
Berlufte , die noch difponibeln Kräfte gefammelt werben 
fönnen. So wie fie dem rajchen Angriff und fchnellen Er: 
folgen günftig ift, jo beguͤnſtigt eine ungleich größere Aus— 
dehnung des Gebietes, bei gleicher Vollsmenge, die Kraft 
und Dauer des Widerjtandes, 

Das minder reiche und minder zahlreiche Bolt ann fich, 
durch größere Anftrengungen im Frieden , die Mittel zur 
fchnellen und wirkffamern Benugung feiner Kräfte beim 
Beginnen eines Kampfes fühern , und durch die erften Er; 
folge einen Zuwachs pecuniärer Mittel verfchaffen ; aber 
das ungleich größere und reichere Land wird des Vortheils 
der Nachhaltigkeit feiner Hilfsquellen um jo ficherer ſeyn, 
je ftandhafter es die erften Verluſte erträgt, und allmäblig 
bie Hebung im Kriege, die im Frieden vernachläßigte Bil- 
dung erjeßt. 

Mehr ald die Landmacht hängt die Macht zur See 
von dem Neichtbum ab. Ihre wefentliche Grundlage ift 
eine blühende Handeldmarine , die nicht vorhanden ſeyn 
fann , wo nicht eine mannigfaltige Production und bedeus 
tende Hanbelsfapitalien eine lebhafte Theilnahme am Welt 
handel fichern. Die Aufftelung und Ausräftung der Flotten 
_ erfordert verhältnißmäßig weit größere parate Geldmittel, 
und die, durch rafche und große Anftrengungen gewonnenen 
Erfolge werden leichter entfcheidend, 

So fehr aber die Selbftftändigfeit eines Landes durch die 
Zahl der Bewohner, Reichthum, Lage und alles, was 
Macht verfeiht, und Schuß gegen Auſſen gewährt, gefichert 
fheinen mag ; fo liegt darin Feine Garantie gegen jene 
Anftrengungen , welche, in Gefolge yolitifcher GEreigniffe, 
allmäplig die Schuldenlaft zu bedenklicher Höhe fteigern. 
Die Berhältniffe felbft , worauf die Macht beruht, koͤnnen 
gerade die Urſache folcher häufig wiederkehrenden Anftrengungen 
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werden. Ein Reich, deffen Befigungen in allen Welttheilen 
zerftreut find, deſſen Flotten alle Meere durchſchiffen, deſſen 
Macht in Europa, Amerifa und Afien gleich anjehnlich ift, 
findet fo oft Beranlaffung diefe Macht zu gebrauchen, 
daß wenig Jahre vorübergehen , ohne das Beduͤrfniß eines 
aufferordentlichen Aufwands, und das gleichzeitige Zufammens 
treffen politifcher Zerwürfniffe in verfchiedenen Welttbeilen 
fann dem größten Reichthum unerträgliche Anftrengungen 
auflegen. 

Wenn man Macht, Reichthum und Bevölferung der 
Staaten vergleicht, fo darf man dieſe Verhaͤltniſſe nicht 
unbeachtet laſſen. 

Bor Allem wird man ſich aber hüten , die Reichthums- 
fräfte nach dem Nominalbetrage des Bolkseinfommens, oder, 
wie es gleichwohl bisweilen gefchieht, nach der Summe zu 
fhägen, welche die Budgets barbieten. Nur wenn alle 
übrigen VBerhältniffe gleich wären , könnte man die ordent- 
lidyen Einfünfte der Staaten zugleich ald den Maapftab 
ihrer finanziellen Kräfte betrachten. 

Bei einer BVergleichung der Staatseinfünfte hat 
man aber nicht nur den Werth des Geldes , fondern auch 
die Berfchiedenheit der Finanzverfaffungen, das 
Maaß der Anftrengungen, deren Refultat jene Eins 
fünfte find, und die relative Größe der Verwendungen 
für die verfchiedenen Zweige des Öffentlichen Dienfted zu 
beruͤckſichtigen. 

Die gleiche Summe, über welche bie britiſche Finanz⸗ 
verwaltung verfügt, würde der frangöfifchen über eine weit 
bebeutendere , der öftereichifchen Verwaltung über eine 
noch bebeutendere Quantität von Dingen zu verfügen ge 
ftatten, und ohne Zweifel würde biefelbe Summe in den 
Händen der rufjifchen Verwaltung noch weit beträchtlichere 
Bedürfniffe befriedigen , als in Defterreih und Frankreich. 
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Aus der Berfchiedenheit des Werthes des Geldes entfpringt 
für das Land, deſſen Induftrie die Mittel zur wohlfeilern 
Anſchaffung der edlen Metalle gewährt, jedoch der Vortheil, 
daß es durch feine Geldfendungen in ferne Gegenden , wo 
das Geld theurer iſt, oft eine größere Wirfung ber 
vorbringen kann, ald es von der eigenen Verwendung 
derjelben Geldmittel zu erwarten hätte. Diefe Leichtigkeit 
bes Uebertrags der Geldfräfte, durch deren Verbindung mit 
der Menfchenkraft, beide in ihrer Wirffamfeit im Kriege 
bedingt find, iſt es vorzuͤglich, die dem Reichthum als 
Machtquelle eine hoͤhere Bedeutung verleiht. 

Die Verſchiedenheit der Verwaltungsſyſteme darf 
bei Vergleichung der Staatseinkuͤnfte, welche die offiziellen 
Budgets nachweiſen, oder auf andern Wegen zur Kenntniß 
des Publicums gelangen, nicht unbeachtet bleiben, weil in 
dem einen Lande manche Ausgaben von Communen, Ges 
richtsheren , Diftrietsverbänden,, Provinzen ıc. beftritten 
werden , weldye in einem andern eine Laſt der allgemeinen 
Staatöverwaltung bilden ; weil dort Naturalleiftungen, 
perjönliche Dienfte bergebracht find, welche nicht in ven 
allgemeinen Staatsrechnungen erfcheinen, während bier für 
die gleichen Zwede der Staatsſchatz zu forgen bat, und 
häufig auch gewiffe Anftalten , die hier von dem Gtaate 
unterhalten werden, anderwärtd der Privatunternehmung 
unter öffentlicher Aufjicht und gegen den Genuß gewiſſer 
Vortheile überlaffen bleiben, oder die Koften ohne Vers 
mittelung der allgemeinen Staatscaffe, durch die Gebühren 
für die Benugung folcher Anftalten, beftritten werden. Auf 
dieſe Weife kann ein fehr bedeutender Theil der öffentlichen 
Ausgaben des einen Landes aus folchen Verwendungen be 
fteben, die in den Staatsrechnungen des andern nur deß— 
balb fehlen, weil der Aufwand für die gleichen Zwecke 
irgend wo anberd oder in einer andern Form erjcheint, 
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and die natürliche Folge davon ift, daß das National; 
einfommen, weldyes jenen Zweden gewidmet wird, bort 
einen Theil des Staatseinfommens bildet, bier aber 
nicht *). 





*) Es gebören hieher befondersdie Erbebungsfoften mander 
Abgaben , welche haufig von Communen, Gerichtsherrn getragen werden, 
oder wenn died auch nicht der Fall it, in den Hauptrehnungen des 
Staatsfhages nicht erfcheinen; jodann dieKoſten der niedern Gerichts 
und Polizeiverwaltung, die in manchen Ländern von Gerichts: 
berrn und Communen, gegen den Bezug DEF Gerichtdgebühren, oder 
zum Theil durch Ueberlaſſung gewiſſer Gebühren an die Beamten für 
ihre Dienftleiftungen,, beftritten werden; ferner die Koften des Unter: 
balts der Straßen, Brüden, Häfen, Eanäle und anderer An» 
ftalten für die Sicherheit und Bequemlichkeit ded Handels, die theils 
den Communen, Gerichtsherrn, Bezirken oder Provinzen obliegen, 
theild der Privatunternebmung, unter öffentlicher Auffiht , überlaffen, 
oder in größerm oder geringerm Umfang, nur aus allgemeinen Staats» 
mitten beftritten werden; fo auch Ausgaben für Unterichts-An— 
ftalten, welche theils durd eigene Fonds, theils durch größere oder 
ftärfere Beiträge der Communen oder der Einzelnen, die fie benugen, 
oder zugleich durch mehr oder minder bedeutende Beiträge, aus dem 
Staatsihage unterhalten werden ; Bedurfniffe für den Cultus, 
wofür der Staat häufig aus allgemeinen Mitteln forget, wo es 
an befondern Fonds biezu fehlt, oder wo diefe Fonds eingezogen 
worden find. Es ift Flar, daß wenn irgend ein Aufwand in einem 
Sande aus allgemeinen üffentlihen Mitteln beftritten wird , der 
anderwärts den Provinzen, Diftricten, Communen oder Einzelnen 
aufliegt, 3. B. in dem einen Sande die Staatsihreiber (Beamte zur 
Ausübung der willkührlichen Gerichtdarbeit) vom Staate befoldet 
und die Gefchäftsgebübren für die Staatdcaffe erhoben, in einem 
andern aber diejelben unmittelbar von den Betheiligten bezahlt werden, 
dort das öffentliche Einfommen verhältnißmäßig böber als bier er: 
fheinen muß , obwohl der That nach die Verhältniffe ganz gleich 
find, 

Aehnliches gilt gewiſſermaaßen von Verrihtungen, die in dem einen 
Lande von befoldeten Beamten, in dem andern aber unentgeldfich 
von gewiften Klaflen der Staatsbürger verrichtet werden, da Zeit 
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Wenn fich aber hienach aus der Bergleicyung der Summen, 
welche die Budgets verfchiedener Staaten nachweiſen, ohne 
alle jene Berhäftniffe zu berücfichtigen , nicht einmal die 
relative Größe der wirklichen Staatseinfünfte beurtbeifen 
läßt; fo iſt es noch weniger erlaubt, daraus auf die Größe 
der Hilfömittel zu ſchließen, weldye die Regierungen in dem 
Reichthum des Landes finden fönnen. 

Das Staatseinfommen, weldes das NRefultat 
einer relativ tärfern Befteuerung ift, läßt ſich, 
wann eine Veriode aufferordentlicher Bedürfniffe eintritt , 
nicht im gleichen Maaße erhöhen, als ein folches, deſſen 
Samnılung den Steuerpflichtigen minder läftig fällt. Hohe 
Einfünfte, das Product drücdender Steuern, weit entfernt, 
als ein Zeichen größerer Hilfsquellen zu gelten, find viel 
mehr in der Regel eine Urſache ihrer Verminderung. Doch 
darf man im diefer Beziehung den Einfluß nicht unbeachter 
laffen, den die Verwendung der, mittelft größerer Ans 
firengungen erhobener Steuern ausübt, Beträchtlichen Vers 
wendungen zur Erleichterung des Verkehrs, zur Beförderung 
der Molfsbildung werden mittelbar oder unmittelbar 
wieder erftattet. Der Aufwand, den eine koſtſpieligere Ber: 
waltung verurfacht, ift ein reiner Berluft. Daß der höbere 
Aufwand , den bei gleichen Hilfsquellen die Befriedigung 
der Staatöglänbiger erfordert , nicht in feinem vollen 
Betrage als eine Verkürzung dieſer Hilfsquellen bes 
trachtet werden darf, muß man zugeben, da, wie wir (im 
$. 8.d. Kap.) gefeben , das durch die VBermittelung der 
Schuldeaſſe von einer Hand in die andere übergetragene 





Arbeit und Koſten, welde die zu ſolchen Functionen Berufenen auf: 
zuwenden baben, einem Geldopfer der That gleih fommt. Sa, leicht 
möchten oft ſolche unentgeltliche Dienftleiftungen im legten Nefultate 
der Gefammtbeit tbeuerer zu fteben fommen, ald die Beftimmung einer 
angemefienen Belohnung. 
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Eintommen der Befteuerung unterworfen bleibt, und bie 
Grenze der Befteuerung zur unmittelbaren Verwendung der 
Staatseinfünfte für unfructbare Zwede weit enger 
geſteckt ift, ald die Befteuerung zum Zwed der Berzinfung 
einer ftehenden Schuld, Wird ein, mittelft größern Ans 
ftrengungen in ruhigen Zeiten gewonnenes, Staatseinfommen 
dem Unterhalt bedeutender Streitfräfte, Armeen , Flotten 
und Militäranftalten jeder Art gewidmet ; fo wird zwar 
ein folcher größerer Aufwand den Fortfchritten des Reichs 
thums binderlid; , und im Augenblif ,„ da die Macht des 
Staates wirklich gebraudyt werden fol, dag Staatseinfommen 
durch erhöhte Beſteuerung nicht in gleihem Maaße, wie in 
einem andern Lande, gefteigert werden koͤnnen, das in 
ruhigen Zeiten feine ſolche bedeutende Anjtrengungen für 
jene Zwede machte. Allein eine gewohnte Laft wird, 
unter übrigens gleichen Umftänden, leichter getragen , und 
ein Land , das eben fo reich wie ein anderes , aber weit 
weniger mit Steuern belaftet ift, wird nur allmählig 
die gleiche Laſt zu übernehmen fähig feyn. 

Sp wenig endlich, die Leichtigfeit Anleben zu 
finden, wir eben gefeben , weder ald ein Maaßftab des 
Credits noch ber nachhaltigen Hilfäquellen der Staaten 
betrachtet werden kann, fo hat diejelbe doch den wichtigften 
Einfluß auf die Machtverhaͤltniſſe der Staaten ; ins 
dem fie mehr oder weniger in den Stand fest, die Hilfe, 
welche man in neuen Steuern finden mag, in dem Augen» 
blick, wo ed gilt, in einer, dem Verhältniß der Zinfen 
zum Kapital annähernden Proportion zu verftärfen. Da 
aber die Macht der Staaten von der Größe ihrer Hilfe 
quellen und von der Gefchwindigfeit, womit fie darüber ver- 
fügen können , diefe legtern aber zugleich wefentlich von 
ber Leichtigkeit, Anlchen zu finden, abhängt, und die Bes 
nutzung der Anlehensgelegenheit durch den Saatscrebdit 
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bedingt erfcheint , fo ftehen Credit und Macht der Staaten 
in gewiffer Hinfiht in Wechfelmirfung. 

Diefer kurze Ueberblif der verfchiedenen Verbältniffe , 
die bei der Vergleichung der finanziellen Kräfte der Staaten 
zu beachten find, mag darthun, welchen Werth man in diefer 
Beziehung den vergleichenden Darftellungen beilegen darf, 
die man zwifchen den, in edlen Metallen berechneten Ein; 
fünften verfchiedener Staaten, zwifchen ihrem Aufwand für 
den Unterhalt der Heere, Flotten u. f. f. anzuftellen pflegt ). 


*) Was foll man z. B. zu einer Darftellung diefer Art fagen, die 
dem Publicum obnlängft vorgelegt wurde ? „Man wolle», bieß es, 
„die großen Staaten von einem Standpuncte aus betrachten, welcher 
mebr die Kräfte und Mittel ind Auge falle, von denen am Ende 
Alles ausgehe, und auf die Alles zurudfomme, nämlich von den 
Finanzen, und zwar nicht allein nach Einnahme und Ausgabe, fondern, 
was auf den Eredit und Möglichkeit Krieg zu fuhren von viel 
grögerm Einfluß ſey, in ibremBerbältniß zudem europäiſchen 
Gefammt:Staatseinfommen, und in Beziebung auf die fur 
die Zinfen ihrer reipectiven Staatsihulden und ihren Militäraufwand, 
fo wie für die Eivilliften jährlich aufgebenden Summen.» Nun wird 
das Staatdeinfommen aller europäiihen Staaten zu 1800 bis 2000 
ill. Gulden angenommen, das öffentliche Einfommen Großbritaniens 
Frankreichs, Ruflands und Oeſtreichs in einer Quote jenes Totals 
einfommens ausgedrückt, und gezeigt, der wie vielte Theil der Eins 
fünfte in jedem diefer Staaten don den Zinjen der Staatsihuld, 
von dem Militäraufwand und von der Eivillifte abjorbirt wird. 

Wenn man den Militäraufwand fennt und den Werth der edlen 
Metalle, oder vorzüglic die Metallpreife der Dinge, die zum Unterhalt 
und zur Audrüftung einer Armee erforderlich find, zu fhägen weiß; fo 
fennt man allerdings einen zur Schägung der Mittel zum Krieg— 
führen wichtigen Umftand, nämlich wie ftarf ohngefähr die Kriegs: 
macht ſeyn mag, welche dieje Staaten in Friedenszeiten unterhalten, 
eine gleihförmig zweckmäßige Verwendung vorausgeſetzt. 

Was lernt man aber aus obigen Zahlenverhältniſſen in Beziebung 
auf den Eredit und die Mittel Krieg führen zu fonnen? Nichts, 
gar nichts ! 

19 
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Es fommen bei einer Vergleihung des Reichthums 
verfchiedener Länder, ald Machtquelle, zugleich alle jene 
Umftände in Betrachtung , welche , wie wir oben gezeigt 
baben , zu berücfichtigen find, wenn man das Verhaͤltniß 
ermeffen will, in welchem verfchiedene Staaten durch die 
Anhaͤufung der Öffentlichen Schuld ihre Hilfsmittel erfchöpft 
haben. 





Welche Borftellung von der Kriegsmacht zweier Staaten kann 
man fih machen, wenn man ung fagt , der eine verwende °4, der 
andere *%4, der dritte 4 feiner Staatseinfünfte auf den Unterhalt 
feiner Streitkräfte. 

Die Finanzverfaflungen jener Staaten find fo fehr verſchieden, daß 
man aus diefen Verbältnißzablen nicht einmal eine Vorftellung von 
dem Berbältniffe jenes Aufwands zu dem Aufwand für die Gefammt: 
beit der übrigen Staatsjwede erhält. Der Werth der edlen Metalle 
ift fo verfchieden , daß eine Vergleihung des Militaraufwands in 
Rußland und England, in einer Quantität edler Metalle ausgedrüdt, 
eben den Werth bat, ald eine Vergleihung zwifchen der Zahl des 
Armeecorps,, in welche verfchiedene Staaten ihre Streitmacht einge: 
theilt haben, ohne daß man die Stärfe diefer Corps kennt, oder 
eine Rehnung, in mwelder Thaler und Pfund Gterlinge, Franken 
und Gulden als gleihe Größen behandelt werden. 

Woraus fol man auf die Fähigkeit fliegen, die vorhandenen 
Mittel zu vermehren? Wornach foll man die Stärke des Credits 
bemeffen ? Etwa nad) dem geraden Verhältnig der Zinfen der öffent: 
lihen Schuld zur Summe der Staalseinfünfte? oder nah dem um: 
gekehrten Verhältniß diefer Zahlen ? Allein die Zinfen der Staats— 
fhuld können eine ftärfere oder fhmwächere Rate des Staatseinfommens 
binwegnehmen, und in beiden Fällen der Eredit, je nad) Verſchiedenheit 
der Hilfäquellen, welche die Regierung in dem Mationaleinfommen 
findet, und aus mannigfaltigen andern Urſachen, in dem einen und 
andern Falle ftärfer oder ſchwächer ſeyn. 

Wenn man die Summe, welche jährlih der Schuldentifgung ge: 
widmet wird, genannt hätte, dann würde man wenigftens daraus 
erfehen haben, welches Kapital bei der Einftellung der effectiven Schulden« 
tilgung durch bereits beftehende Steuern fich gedeckt fände, wenn 
man zu einem Anleben fihreiten wollte, 
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Durch die forgfältigften Unterfuchungen vermag man aber 
nur zu einer obngefähren Schägung dieſer Machtquelle zu 
gelangen ; und wäre es auch möglich , ein beftimmtes Res 
fultat in Zahlen auszufprechen , fo laffen ſich gar mannig- 
faltige andere Urfachen, die Lage der Länder und ihre 
Auffern Berührungen, der Einfluß: politiicher Verbindungen, 
und der mannigfaltig combinirten und fich durchkreuzenden Ins 
tereffen im großen Bölfervereine , welche, bier und dort 
bald eine Uebereinftimmung , bald eine Divergenz erblicen 
faffen, der Character der Regierung, Kraft und Geift des 
Volkes , und die Kunft der Regierungen, jene Kraft zu 
gebrauchen und dieſen Geift zu leiten und zu beberrfchen, 
nicht in Zahlen ausdrüden ; und wäre auch dieß mög- 
lich , fo fteht das Schickſal der Laͤnder und Völker in den 
Händen der Vorſehung, welche jo oft alle Berechnungen 
menfchlicher Klugheit zu Scyanden macht. Daher, und da 
der mächtigfte Staat durch Ueberfpannung feiner Kräfte, 
fo fehr auch alle Umftände feine Sicherheit und Selbſt—⸗ 
ftändigfeit nad; Auffen zu verbürgen fcheinen, zu dem 
Puncte zugelangen kann, wo die Rechte der Staats 
gläubiger durch die Zerrüttung feiner Finanzen gefährdet 
erfcheinen , übt das Urtheil über die Machtverhäftniffe 
einen nur untergeordneten Einfluß auf die Meinung über 
den Gredit der Staaten aus, und bleibt alfo das Vers 
haͤltniß der Schuldenlaft zu den Hilfgquellen der Länder, 
neben dem Glauben an treues Worthalten , die wefentliche 
Grundlage des Staatscrebitd , der wichtigfte Punct der 
Unterfuchung zum Zweck eines vergleichenden Urtheils. 


— — — — — — — — — — — — — — —— — — —— ——— —— — — — — 


Sechstes Kapitel. 


Bon den verſchiedenen Zwecken ver öffentlichen Credit: 
gefhäfte, unfruchtbare und fruchtbare Kapitalverwen⸗ 
dungen, Schuldverwandlungen und Zingreductionen. 





6. 1. 
1. Anfehen zu unfruchtbaren laufenden, und aufferordentlichen 
Staatsausgaben. 


Auf die Creditoperationen der Staaten hat der 
Zweck der Kapitalverwendung einen weſentlichen Einfluß. In 
dieſer Hinſicht verdienen vorzuͤglich Creditoperationen für uns 
ſruchtbare Zwecke, zur Tilgung und Umwandlung aͤlterer Ver⸗ 
bindlichkeiten, und die Kapitalverwendungen zu fruchtbringens 
den Unternehmungen eine nähere Betrachtung. 

Die Ausgaben des Staats, welche mit einer unfruchtbaren 
BVerzehrung von Kapitalien verbunden find, fönnen zur Bes 
friedigung gewöhnlicher , regelmäßig wiederfehrender oder 
aufferordentlicher Bedürfniffe dienen. In ruhigen Zeiten 
vermag eine Regierung, deren Finanzhaushalt nicht ges 
regelt ift, oft geraume Zeit, einen Theil der Iaufenden 
Bedürfniffe Durch Anlehen zu beftreiten, während, in Folge der 
fortichreitenden Kapitalanhäufung, oder der Seltenheit der 
Anlagspläge, der Zinsfuß im Sinfen begriffen ift. Gewoͤhn⸗ 
lich tritt diefer Fal nad einem Kriege ein, der be 
fonders bei einer längern Dauer die Staatsverwaltung mit 
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manchen Ausgaben belaftet, die fich nach Herſtellung des 
Friedens nicht yplöglid; aus dem Budget himmwegftreichen 
laſſen. 

Die Hoffnung, daß der Finanzzuſtand allmaͤhlig ſich verbeſ⸗ 
ſere, macht die Glaͤubiger alsdann auch weniger empfaͤnglich fuͤr 
Beforgniffe, die den Staatscredit zu ſchwaͤchen geeignet find, 
und die zur Deckung eines ſolchen laufenden Deftcits erforder⸗ 
lichen Summen find verbältnißmäßig felten fo bedeutend, um 
an fich einen fehr fühlbaren Einfluß auszuuͤben. Nur die 
nahe und gewiffe Ausſicht nicht num auf die Herftellumg des 
Gleichgewichts zwiſchen Einmahmen und Ausgaben, fondern 
auch auf einen angemefjenen Ueberſchuß zur Schuldentilgung 
fann im Friedensperioden die Erhebung folcher Anlehen 
rechtfertigen. Sonft ift die Beftreitung eined Theiles ber 
laufenden Bedürfniffe durch Kapitalien in ruhigen Zeiten 
immer mit größern Gefahren und Nachtheilen verfnüpft, 
als die fehmerzlichften Einfhränfungen in den Ausgaben, 
oder der Druck vermehrter Auflagen, indem bei dieſem 
Berfahren das Uebel fich fortichreitend vergrößert , man 
zulett dennoch zu einem jener Mittel fchreiten muß, und 
alsdann die Reductionen nur fchmerzlicher empfunden , er 
höhte Steuern bei verminderten Hilfsquellen um fo dricdens 
der werden. 

Dieß ift fo Har, daß man wohl felten den rechten Zeitpunct 
zur Heilung verfäumt, ohne durch Feſthalten ungewiffer 
Hoffnungen, durch eitle Berechnungen für die Zufunft, ſich 
für die Erfenntniß des wahren Zuftandes der Sachen uns 
empfänglich zu machen. Thener muß man aber die Illuſionen 
bezahlen, in denen man fich wiegt, um dem berben Schritte 
für den Augenblick auszumeichen. 

Es ift wahr, die Anwendung des einen und ded andern 
Mitteld erwedt im Augenblick, da fie erfolgt, unvermeidlich 
Unzufriedenheit bei Vielen , deren Ausruf den ſtillen Danf 
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der Vernuͤnftigen übertönt ; während man auf jenem Wege, 
bis am den Rand des Abgrunds fortgetragen, rubig ſchlum— 
mern kann. Aber defto höher zu fchägen ift der Muth, der 
das erfannte Uebel ftandhaft ind Auge faßt, und durdy die 
Unannebmlichfeit des Bewußtſeyns für den Augenblick Un; 
zufriedenheit umd Klagen zu erregen , fidy nicht abhalten 
läßt , die möglichen Einſchraͤnkungen zu treffen, und wo 
es unvermeidlich ift, der Gegenwart die Laft aufzulegen, 
welcher bei fortjchreitender Anhaͤufung zulegt die Kraͤfte der 
Geſellſchaft in irgend einem Zeitpunct nicht mehr gewachfen 
wären. 

Bei der gewöhnlichen Veranlaffung eines aufferordent- 
lihen Kapitalaufwands, nämlich beim Ausbrud 
eines Krieges, wirft mit der augenblidlicdyen Nachfrage nad) 
Kapitalien zugleich die Ausficht auf. ihre Fortdauer auf das 
Miethgeld , fo wie Die Meinung, die man von der Ges 
fährlichkeit der Unternehmung und von dem Verhaͤltniß ber 
Staatöbedürfniffe zu den Hilföquellen des Landes hat, auf 
den Gredit, 

Sene Nachfrage bat ihren Grund nicht allein in den 
Anlehen der Regierungen , fondern zugleich in dem Be 
bürfnig der Gewerbe , welche die Producte , deren Com 
fumtion der Krieg vermehrt, hervorbringen, und die zur 
Erweiterung ihrer Production einen Kapitalanfwand machen 
müffen. Wie wir im $. 8 des zweiten Kapitels zu zeigen 
fuchten, wird aber der Einfluß, dem die unfruchtbare Bers 
zehrung von Kapitalien auf das Miethgeld auszuüben ge 
eignet iſt, durch mannigfaltige Urfachen vermindert , und 
bei längerer Fortdauer eines Krieges, der mit einer regel 
mäßigen Gonfumtion von Kapitalien verbunden ift, kann 
ein fortfchreitendes Steigen des Zindfußes durch die 
Ruͤckwirkung verhindert werden, welche die fortgefegte Nach⸗ 
frage nach Kapitalien zu einem hohen Zinsfuße auf die 
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Anhaͤufung aͤuſſert. Die erften Greditoperationen , welche 
bei dem Ausbruche eines Krieges erforderlich werden, wird 
daher eine Regierung in der Regel mehr durch das Steigen 
der Affecuranzprämie , ald durch die Erhöhung des Mieth- 
geldes der Kapitalien erfchwert finden, und der Einfluß 
der Ungewißheit über den Erfolg eines beginnenden Krieges 
wird fich in der erjten Beziehung bei dem unbebeutendften, 
wie bei einem ftärfern Anlehen, Auffern. Jene Prämie kann 
bei einer günftigen Wendung des Krieges ſich vermindern, 
während das Miethgeld, in Folge verftärfter Anlehen, ſich 
erhoͤht, oder bei verminderten Anlehen Feine bedeutende 
Veränderung. erleidet. 

Als unfruchtbar it auch, wie wir gefehen , ber 
Kapitalaufwand zu betrachten, der zur Herftellung ber 
Metalgeld»Circulation in Ländern gemacht wird, 
welche fich des Papiergeldes bedienen. Die Wirfung einer fol 
chen Nachfrage auf das Miethgeld wird aber leicht durch den 
Einfluß einer ſolchen Maafregel auf den Erebit, und folglid) 
auf die Affecuranzprämie, überwogen. 

Greditoperationen, welche weder die Beftreitung laufender, 
noch aufferordentlicyer Ausgaben mittelft eines Kapital 
aufwands , fondern nur die Benugung fremder Kapitalien 
auf kurze Zeit, bezweden, um die, aus der Verſchiedenheit 
der Einnahms⸗ und Ausgabstermine entitehbenden Miß— 
verbältuiffe auszugleichen, unterliegen lediglich dem Einfluß 
des Disconts, 


59 
2. Anlehen zu fruchtbaren Zwecken. 


Die Gelegenheit zu fruchtbarer Anlage von Kapitalien, 
welche durch Hervorbringung materieller Werthe, oder durch 
die mittelbare Erleichterung der Werthserzeugung, die 
Wiedererſtattung des Aufwands mit Gewinn, oder eine 
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den Zinfen gleichen oder einen höhern Nuten erwarten 
laffen, ift im Staatshaushalt nicht fo häufig, daß Darleihen 
zu dieſem Zwede jemald eine große Wirkung auf dem 
Kapitalmarkte bervorgebraht hätten. Die davon übrig 
gebliebenen Schulden nehmen wohl nirgends eine bedeutende 
Stelle in den Öffentlichen Schuldbüchern ein. 

Die Erfahrung verwirft productive Unternehmungen der 
Finanzverwaltung , welche mit der Privatinduftrie in der 
Kegel nicht ohne Nachtheil in Goncurrenz tritt. Die wenigen 
Ausnahmen, die man zulaffen muß , find im Ganzen von 
Feiner Bedeutung. Deffentliche Unternehmungen zur Er 
leichterung des Handels und der Schifffahrt, oder zur 
Sicherung der Production gegen die Berwüftungen der 
Elemente , wie Straßen» und Brüdenanlagen, Candle, 
Häfen , Slußcorectionen u. f. f., find die wichtigfte Vers 
anlaffung zu einer aufferordentlichen fruchtbaren Kapitals 
verwendung, deren Ertrag aber nicht immer als ein Gewinn 
in der Finanzcaffe erfcheint, fondern ganz oder zum Theil 
in den Erfparniffen befteht, welche den Producenten zu 
Gute fommen. Die fortfchreitende Anhäufung größerer 
Kapitalien in einzelnen Händen, die erleichterte Vereinigung 
zu gemeinfamen Unternehmungen, haben c8 indeffen möglid) 
gemacht, der Privatinduftrie auch in diefem Felde Mauches 
zu überlaffen, unter Befchräufung der Wirffamfeit dee 
Staates auf die Aufſicht. Wo man auf die Mitbewerbung 
einer bedeutenden Anzahl von Kapitaliften zählen kann, 
findet die Verwaltung hierin oft ein Mittel, jenen un 
fruchtbaren Kapitalaufwand zu vermindern , der durch uns 
treue und verjchwenderifche Ausführung nüglicher Plane, 
oder durch Unternehmungen entfticht, welche ifolirtes 
Intereſſe, oder falſcher Calcul, ald gemeinnägig darftellt, 
die Erfahrung aber, oft erft zu foät, als unnüglich oder 
unoͤkonomiſch erfennen laͤßt. 
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$. 3. 
3. Ereditoperationen zur Tilgung beftehender Schulden und zum 
Zweck der Reduction der Zinfen der öffentlihen Schuld im 
Allgemeinen. 


Anlehen , welche eine Regierung erhebt, um beftehende 
Schulden zu tilgen, find mit feiner Kapitalverzehrung ver: 
bunden; indem fie vorhandene Werthe nur von einer Hand 
in die andere überträgt. Weldyen Einfluß gelegenheitlic, 
folcher Greditoperationen, die aufdem Geldmarfte eintretenden 
natürlicdyen , oder fünftlich erzeugten Bewegungen auf den 
Discont, und auf den Marktpreis der Staatdeffecten aus 
üben mögen ; fo fann dadurch der Zinsfuß nicht bleibend 
affteirt werben. 

Auffer der bereits im vierten Kapitel berührten Bers 
hältniffe , muß aber bier noch des Einfluffes der Stellung 
gedacht werden, in der eine Regierung, weldye mit der 
einen Hand leiht, und mit der andern zurädzablt, zu 
ihren Gläubigern fteht. 

Der Staat , der eine bedeutende Schuldenlaft hat, be 
findet fi), als einer der vorzüglichiten Abnehmer von Kapis 
talien, einer großen Zahl von Gläubigern gegenüber. Diefe 
Stellung bringt ihm feinen Bortheil, wenn er Kapitalien 
zur unfruchtbaren Verwendung fucht , wohl aber, wenn er 
in rubigen Zeiten, bei rafch fortfchreitender Kapitalanhäufung, 
das Sinfen des Zinsfußes zu einer Reduction der Zinſen 
der Öffentlichen Schuld benugen will, und zu diefem Zwed 
die ganze Schuld , oder, in fo fern fie nicht auf gleichen 
Fuß verzinslich ift, einen beträchtlichen Theil berfelben, 
auffündigt. 

Die große Mehrzahl der Staatögläubiger ift nicht in 
der Lage, ihre Kapitalien felbft anzuwenden. Der Aderbau 
und die Gewerbe können fo bedeutende Kapitalien , als 
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fcheinbar von Geite der Regierung zur Rüdzahlung ans 
geboten werden , nicht aufnehmen. Zwar weiß man , daß 
diefe Kapitalien in der That nidyt vorhanden find, daß die 
Regierung Feine neuen Werthe erichafft, fondern alles, was 
fie an den einen zurüdzahlt, aus den Händen eines andern 
Kapitaliften erhebt. 

Allein die Regierung, die früher auffündigt, als fie zahlt, 
nöthigt den Gläubiger , der die gefegte Bedingung nicht 
eingeben will, ſich nach andern Anlagsplägen für die ruͤck⸗ 
zahlbaren Kapitalien umzufehen. Diefe werben daher aus⸗ 
geboten , ehe fie wirklich difponibel „ ehe fie, um wirklich 
übergetragen werden zu können, aus andern — 
herausgezogen worden. 

Die vervielfaͤltigte Nachfrage nach Anlagsplaͤtzen von 
Seiten der Glaͤubiger, welche die Ruͤckzahlung anzunehmen 
geneigt waͤren, iſt geeignet, den Marktpreis der Kapitalien 
in einem ſolchen Zeitpunct herabzuſetzen. Wer aber ungerne 
in eine Reduction des Zinsfußes von feinen, in den oͤffent⸗ 
lichen Fonds angelegten Kapitalien einzugehen fich entfchließt, 
wird ſich aus gleichem Grunde enthalten , feine Kapitalien 
mit ähnlichem Nachlaß auf andern Wegen anzulegen. Es 
bleibt daher den Staatsgläubigern innerhalb gewiſſer 
Grenzen nichts übrig , als fich eine Reduction. gefallen zu 
laffen. 

Um die Wenigen zu befriedigen, welche die Herabſetzung 
des Zinsfußes zur eigenen Verwendung reizt, oder welche 
Gelegenheit zum Ausleihen fuͤr productive Zwecke finden, 
bedarf die Regierung leicht nur einer, im Verhaͤltniß zum 
Ganzen aufgekuͤndigten Schuldbetrag, ſehr unbedeutenden 
Summe, fuͤr deren Herbeiſchaffung Sorge getragen werden 
muß. 

Die Nachfrage nach den erforderlichen Geldfapitalien 
von Seite der Regierung oder ber Unternehmer bes Ge 
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ſchaͤfts, kann zwar bie oben berührte Wirkung der Aufs 
fündigung ſchwaͤchen; allein, da jene Nachfrage in der 
Borausficht eben diefer Wirkung befhränft iſt, und ber 
ſchickliche Zeitpunct dazu gewählt werden kann, indem die 
Beftimmung der Vollzugsweiſe von der Regierung abhängt; 
jo wird die Reaction nicht bedeutend fepn. Sie laͤßt ſich 
durch Herbeiſchaffung aus waͤrtiger Fonds ſelbſt ganz 
befeitigen. Hat man auch hoͤhere Preiſe zu bezahlen; fo iſt 
der dadurch entjtebende Aufwand , auf die ganze Schuld 
berechnet, um fo mäßiger, je verhältnigmäßig geringer bie 
Summe ber Auffundigungen ift , die angenommen werden. 


$. 4. 
Reduction des Zinsfußes unter den wahren mittleren Marktpreis. 


Erwägt man diefe Verhältniffe, fo ift man verfucht , 
fragen , ob diefelben nicht, nach Umftänden, in fo hohem 
Grade der Negierung günftig feyn koͤnnen, daß es ihr 
nicht ſchwer werben dürfte, Unternehmer zu finden , deren 
Angebote fie in den. Stand feßen, eine Reduction des Zing- 
fußes, felbit unter dem wahren mittlern Marftpreije der 
Kapitalien, zu bewirken, auf folche Weife dem Volke unmits 
telbar eine bedeutende Erleichterung zu verfchaffen, und 
vielleicht gar den Zinsfuß überhaupt herabzudruͤcken. 

Wenn ein folches Unternehmen in der Regel, felbft unter 
günftigen Gonjuncturen , bei dem möglichen Wechfel der 
Umftände, gewagt erfcheinen mag; fo möchte der erfte Theil 
jener Frage, unter gewiffen Borausfegungen, DER 
bejaht werden dürfen. 

Wie bereits bemerft worden, muß vor Allem der Staatd- 
credit feft gegründet ftehen, indem fonft die Regierung nicht 
erwarten darf, die erforderlichen baaren Fonds zu günftigen 
Bedingungen zu erhalten, und ihr Beduͤrfniß um fo größer 
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feyn würde , je geneigter die Etaatöglänbiger wären, bei 
geſchwaͤchtem Staatscrebit , ihre Fonds andern Verwen⸗ 
dungen, felbft mit Berluft an ihrem Einkommen, zuzuwenden. 

Die Reduction wird im nämlichen Grade leichter bewirkt 
werden, je weniger bedeutend ber herabgefegte Zinsfuß von 
dem natürlichen Preife der Kapitalien abweicht; indem bie 
Gläubiger leichter neue Anlagsgelegenheit finden , wenn fie 
ihre Kapitalien der Production, um einen zwar etwas über 
jenem herabgefegten, aber doch noch unter dem natürlichen 
Zinsfuße ftehenden Preife, anbieten. 

Jene Abweichung wird dagegen, ohne Gefahr für den 
Erfolg, um fo bedeutender feyn fönnen, je größer die Maffe der 
Kapitalien ift, auf welche die Maaßregel wirft, je weniger 
der Staat auswärtige Gläubiger zählt, je beträchtlicher die 
Zahl der Gläubiger ift, die in der Hauptitadt des Landes ihren 
Wohnſitz haben, und je forgfältiger die Vollzugsmaaßregeln 
der günftigen Stellung angepaßt werben , in weldyer ſich 
die Regierung ihren Gläubigern gegenüber befindet. 

Es ift Teicht einzufehen, daß, mit der Größe der rück 
zablbaren Kapitalien, die Schwierigkeit, neue Anlage» 
pläge zu finden, wächst, und die Wirkung einer Nachfrage 
nad) ſolchen Anlagsplägen, welche der wirflichen Abzahlung 
vorbergeht , daher um fo ftärfer wird. — Auswärtige 
Gläubiger find eher geneigt, ihre Kapitalien zurüd zu 
ziehen, und fie den einheimijchen oder andern fremden Fonds 
zuzuwenden, wenn der Reiz des höhern Zinsfußes vermindert 
wird, der allein fie zur Anlage in fremde Fonds beftimmen 
fonnte. 

"Wenn die größere Zahl der Staatögläubiger in 
ber Hauptſtadt des Landes anfaffig iſt, fo wird aud 
dadurch der Erfolg mehr gefichert, weil man ber Bequem; 
lichfeit , die Zinfen am Wohnorte zu beziehen, gerne ein 
Opfer bringt. Das Aufſuchen neuer Anlagspläge an ent 
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fernten Orten ift mit Schwierigfeiten und Koften verbunden, 
und eine bedeutende Nachfrage, die ſich auf einen Ort bes 
fchränft, kann noch weniger, als vereinzelte Bemühungen 
in verfchiedenen Gegenden , einen glücdlicdyen Erfolg haben. 
Schon der Umftand allein, daß die Schuldfcheine nur in 
Händen von Inländern und fehr vertheilt find , kann die 
Regierung felbft eines Heinern Landes in den Stand fegen, 
eine mäßige Reduction unter den gewöhnlichen Zinsfuß zu 
bewerfjtelligen, wenn anders die Schuld in Vergleihung 
mit dem Kapitalmarfte des eigenen Landes bedeutend ift; 
indem fleinere Kapitaliften weniger: leicht eine auswärtige 
Anlage benugen. Dagegen wird ein größerer Staat, felbft 
bei einer bedeutenden Scyuldenlaft, eber Schwierigkeiten 
finden, wenn feine Schuldfcheine zum größten Theil in 
fremden Händen fidy befinden und auf vielen P lägen zer; 
fireut find. 

Leichter erreicht man auch endlich eine Reduction unter 
dem natürlichen mittleren Zinsfuße, wenn die gleichen Maaß— 
regeln in verfchiedenen Ländern, welche einer wechfelfeitigen 
Hilfe nicht bedürfen, im nämlichen Zeitpuncte zufammens 
treffen , oder ein anderer Staat mit glüdlidyem Erfolge 
vorangegangen ift. 

Die Unternehmer, welche gegen eine, für die ganze Schuld 
berechnete Gebühr, fich verpflichten, alle zur Befriedigung 
der nicht einwilligenden Gläubiger erforderlichen Zahlungen 
zu leiften und in deren Stelle zu treten, werden nicht nur 
alle jene Umftände , die ihre Stellung ben Gläubigern 
gegenüber mehr oder weniger günftig machen, fondern audy 
den Einfluß erwägen, den ihre eigenen Operationen hervor: 
zubringen geeignet find, 

Man wird zum Vollzuge eine Periode wählen, wo der 
Discont aus irgend einem Grunde niedrig und der Wechfel: 
curs für das Land günftig üft. Die mögliche, oft ſchnelle 
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Beränderung des Wechſelcurſes macht ed aber jeden Falls 
raͤthlich, ſich der Theilnahme auswärtiger Kapitaliften zu 
verſichern. 

Immerhin hat man zu erwarten, daß eine, wenn auch 
im Verhaͤltniß zur ganzen Schuld unbedeutende, doch an 
ſich beträchtliche Summe zur Befriedigung der nicht eins 
willigenden Gläubiger verwendet werden muß, welche nicht 
plöglich herbeigefchafft werden fann. 

Die defhalb erforderlichen Vorbereitungen find nun von 

der Art, daß fie auf das Gelingen der Maaßregel feldft 
einen günftigen Einfluß auszuüben geeignet erfcheinen. 
Die Unternehmer werden auf dem Plage, wo die Zahlung 
geleiftet werden muß, wo ber größte Theil der Staatd- 
gläubiger lebt, und der ftärffte Umfag der Staatspapiere 
Statt findet, die allmählig dahin gezogenen, zur Deckung ber 
erften etwa erforderlichen Rüdzahlungen beftimmten, baaren 
Mittel, ehe der Zahlungstermin eintritt, großen Theils zu 
Discontirungen und Börfengefchäften benugen, Eine folche 
kuͤnſtliche Anhaͤufung von Geldfapitalien wird einen günftigen 
Einfluß auf den Discont und dieſer auf den Zinsfuß der 
in den Öffentlichen Fonds augelegten Kapitalien ausüben. 

So kann es geſchehen, daß die beabfichtigte Reduction 
in den Augen der minder linterrichteten als eine, dem 
beftiehenden Zinsfuße und dem natürlichen Preife der Staates 
fehuldfcheine angemefjene Maaßregel erfcheint. Was hilft es 
auch dem befjer Unterrichteten ,. die glänzenden Erfcheinungen, 
welche der Kapitalmarkt darbietet, ald dad Ergebniß kuͤnſt⸗ 
licher Operationen zu erkennen? Er vermag ihre Dauer 
nicht zu berechnen, fo gewiß er auch die Rückkehr zu dem 
natürlichen Zuftand der Dinge erwartet, Vermoͤchten fid) 
die Staatögläubiger zu vereinigen, die Auffündigung ans 
zunehmen, die vervielfältigte Nachfrage nach andern Anlags- 
plägen zu vermeiden, nur ben erften, oder, nach den 
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Umftänden, zwei, drei Zahlungstermine vorübergehen zu 
laſſen, und bie erhaltenen Summen , nur für furze Zeit 
auf einen Ertrag verzichtend , zuruͤckzuhalten; fo wurde 
freilich eine Reduction nicht bewirft werden fünnen, welche 
dem natürlichen Preife der Kapitalien nicht entfpräche, Die 
Gläubiger würden alddann , nad) dem Berfchwinden der 
über das gewöhnliche Verhältniß angehäuften Fonds von 
dem Marfte, in gleicher Stellung mit den Unternehmern fich 
befinden. 

Allein wie ift eine folche Verabredung unter vielen Tauſen⸗ 
den gedenfbar? Wird nicht Jeder, der an der erften Heim- 
zahlung "Antheil nahm , die durch bedeutende, an dem 
Hauptplage angehäufte Geldfapitalien bewirkt worden , fich 
beeilen , des Schated [os zu werden, und werben biefe 
vervielfältigten Anerbietungen nicht aufs Neue die Be 
muͤhungen der Unternehmer unterftügen? Wenn diefe nicht 
in mäßigen Summen und furz aufeinander folgenden Ter⸗ 
minen die NRüczahlung leiften,, fondern die ganze Kraft 
ihrer Mittel auf den erften Termin verwenden ; fo wird 
der Einfluß, den eine folche, plöglich in die Girculation 
geftürzte Geldmaffe auszuüben geeignet ift, leicht die Gläus 
biger , weldye die Auffündigung angenommen , und nod) 
feine oder noch Feine volle Bezahlung erhielten, geneigt 
machen , einer ernenerten Einladung zu folgen, und die 
noch unbezahlten Kapitalien im herabgefegten Zingfuße 
ftehen zu laffen. Jedenfalls würde es den Linternehmern 
bei der Ueberfüllung des Geldmarftes , die fie durch ihre 
Zahlungen hervorgebracht , nicht ſchwer fallen, fich für 
die fünftigen Termine die erforderlichen Fonds zu verfchaffen, 
und mancher Gläubiger , der fich durch die Erfcheinungen 
bes Augenblicks beftimmen läßt, möchte in den Fall fommen, 
um höhere Preife zu Faufen, was er, zu einem wohlfeilern 
Preiſe angeboten, zurüdgewiejen hatte. 
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Daß eine folche Unternehmung, auch unter den günftigften 
Umftänden, nur die Sache einer größern Zahl von reichen 
Wechfelhäufern ſeyn kann, ift an fich Far. Wie groß auch ihr 
eigener Reichthum, und wie fräftig die Unterftügung feyn 
mag, die fie nach den Umjtänden von der Staatsverwaltung, 
oder von den Öffentlichen Banken zu erwarten haben; fo 
gebietet ihnen doc, die Klugheit , fich unter den bedeuten; 
dern Banfiers des Landes und Auslandes, weldye beträcht- 
liche Summen in den der Reduction unterworfenen Fonds 
befigen, Untertheilnehmer zu fuchen. Dieſe können fid; am 
leichteften vereinigen, um durch Gegenoperationen das Ge 
lingen folder Maaßregeln zu erichweren ; vor Andern find 
fie durch ihre Gefhäftslage bei dem Auffuchen neuer Anlags— 
pläge begünftigt ; fie entjchließen fi) eher zu momentanen 
Opfern, um entfernte Zwede zu erreichen, und find mit 
den Mitteln vertraut, die man in folchen Fällen anwenden 
muß, um zum Ziele zu gelangen, 


$. 5. 


Sn welchem Maafe eine Zinsreduction der öffentlihen Schuld nad 
Recht und Billigkeit zuläßig erfcheint. 


Die ift unfere Anficht über die Conjuncturen, unter denen 
eine Regierung Anerbietungen erhalten fann , welche fie in 
den Stand fegen,, eine Reduction felbft unter den natür: 
lichen Preis der, in den Öffentlichen Fonds angelegten 
Kapitalien zu bewirken. 

Eine Vergütung von 1 bis 1’, Procent für die ganze 
umzuwandelnde Schuld kann die Mittel gewähren, bie 
Koften zu decken, welche mit bedeutenden Geldanfchaffungen 
auf einem Plage immer verbunden find, und für bie 
Unternehmer noch einen bedeutenden Gewinn übrig laffen, 
der leicht noch einen Zuwachs durch die gewandte Benugung 
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ber Berhältniffe erhält, welche die Fünftliche Anhäufung von 
„Belbfgpitalien auf dem Hauptplatze PETER ge 
eignet iſt. 

Die Regierung muß die Gelegenheit reizen, dem Bolfe 
eine bebeutendere-Erleichterung zu verfchaffen, und wer fich, 
ald mittelbare Folge einer ſolchen Maaßregel, die Herabs 
fegung des mittleren Zinsfußes überhaupt verfpricht, wird 
hierin zugleich eine große Wohlthat für die zahlreiche Klaſſe 
der Schuldner und ein Mittel zur Befoͤrderung productiver 
Arbeiten erblicken. 

Allein wie ſtark auch der Einfluß der Vorkehrungen ER 
mag, bie zum Vollzuge einer folhen Maafregel ergriffen 
werben können; fo wird er nur vorübergehend feyn. Die 
mittlere Tare der Kapitalien fann nur durch verftärfte Ans 
bäufungen oder verminderte Nachfrage zum Einfen kommen. 
Durdy jene Maafregeln werden aber Feine neue Kapitalien 
erfchaffen, und bei der Ruͤckkehr der Girculation zu ihrem 
natürlichen Zuftand wird nicht der mittlere Zinsfuß des 
Landes der herabgedrüdten Rente der öffentlichen Schuld: 
kapitalien folgen , fondern die durch die angehäuften Geld: 
fapitalien gefteigerten Preife der Staatgeffecten auf einen, 
jenem Zinsfuß angemefjenen Preis wieder berabfinfen, 

Frägt man aber, ob die Benutzung jener Angebote, zur 
Herabfegung des Zinsfußes der_Öffellichen Schuld unter 
die mittlere Taxe mit der Billigfeit und natürlichen Ge— 
rechtigfeit beftehe, fo Fann man wohl nur verneinend ant- 
worten. 

Es ift wahr, der Darleihvertrag verhindert nicht, jene 
Mittel zu gebrauchen, um ſich eine Erleichterung zu ver: 
fhaffen. Aber fo wie es in der Welt um Vieles fchlimmer 
ftünde, wenn im Privatverfehre Jeder fein Intereffe gerade 
fo weit verfolgen wollte, ald ed ohne Verlegung pofitiver 
Berbindlichkeiten möglich ift; fo hat auch der Staat auffer 
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des Öffentlichen Nutzens und des Buchſtabens des Vertrags, 
noch andere Nüdfichten zu achten. Segen ihn günftige Um 
ftände in die Lage, den Preis der Kapitalien , weldye ihm 
uͤberlaſſen worden, und die er effectiv nicht zu tilgen ver— 
mag, innerhalb gewiſſer Grenzen, ſelbſt zu beſtimmen ; jo 
beſtimme er dieſen Preis nach Recht und Billigkeit, wie es 
der allgemeine Markt an die Hand gibt. Er laſſe ſich nicht 
taͤuſchen durch Angebote, die das Reſultat von Berechnungen 
ſind, welche die Speculation theils auf jene Umſtaͤnde, theils 
auf die geſchickte Benutzung voruͤbergehender Verhaͤltniſſe 
baut, die ſie ſelbſt hervorruft. Niemals bietet ſich eine 
aͤhnliche guͤnſtige Gelegenheit zur Steigerung ihrer Forde— 
rungen den Staatsgläubigern dar, Denft man an die großen 
Gemwinfte, welche in der Negel den Uebernehmern neuer 
Anlehen in critifchen Zeiten zufallen; jo darf man nicht vers 
geffen, daß in ihre urfprünglichen Rechte Längft dritte Pers 
fonen eingetreten, und daß gerade jene großen Unternehmer 
ed wieder find, welche in der Periode einer großen Finanz 
operation, die ohne ihre Hilfe nicht vollzogen werden kann, 
den gewifjeften Vortheil ziehen. 

Auf jeden Fall wirden daher diejenigen, welche durch 
Uebertragung zum Befig von Staatsſchuldſcheinen gefommen, 
einen unerwarteten Verluft erleiden. Die Mittel aber, die 
zum Bollzuge einer Wilden Maafregel angewendet werden 
müffen, find mit der verderblichen Agiotage, die jede wohl; 
meinende Regierung auf die Fräftigfte Weife zu verbannen 
fucht, zu nahe verwandt , ald daß fie auf Billigung Ans 
foruch machen fönnten, 

Man wird um fo cher geneigt feyn , ftatt dem Sinfen 
der mittlern Tare voranzueilen , derfelben zu folgen, da 
unter den Umftänden, die ſolchen Maaßregeln günftig find, 
es ſich oft nur um einige Jahre handelt , welche in natürs 
licher Entwidelung ohne Koften gewähren, was man im 
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andern Falle doch nur durch Opfer 'erreicht , die man der 
großen Speculation bringt. 

Dagegen erlaubt niht nur, fondern gebietet die Ge 
rehtigfeit, die man den Steuerpflichtigen ſchuldig iſt, 
ſobald der natuͤrliche Preis der Kapitalien unter dem Betrag 
der Zinſen ſich erhaͤlt, welche die Staatscaſſe entrichtet, 
die Reduction nach dieſem Maaßſtabe vorzunehmen. Sie 
wird alsdann auch ohne Schwierigkeit bewirkt werden Fönnen , 
ohne irgend eine Vorkehrung, die nur darauf berechnet 
wäre, durch BVerlegenheiten , die man bereitet ‚ eine Eins 
willigung zu erlangen, welche man unter billigen , den 
Zeitumftänden angemeffenen Bedingungen, ohne jene Mittel 
zu verhalten, ficher feyn darf. Gleichwohl räth in jedem 
Falle die Klugheit, fich gegen die Machinationen des Eigen 
nutzes, oder gegen zufällige, momentane, nachtheilige Eins 
wirfungen ficher zu ftellen. Hiezu genuͤgt eine verhaͤltnißmaͤßig 
unbedeutende diſponible Summe. 

Es gibt nun zwar keinen mittlern Zinsfuß fuͤr alle An— 
lagsarten, und die Anlage in den öffentlichen Fonds bildet 
eine für fich beftehende Kaffe. Da aber dag Miethgeld von 
Kapitalien auf einem gegebenen Markt ſich bei allen Anlage; 
arten ſtets ins Gleichgewicht zu ſetzen ſucht, und der 
verjhiedene Zinefag nur von der Verſchiedenheit der Affe 
curanzprämie herruͤhrt; IP fällt es in ruhigen Zeiten und 
bei fefter Gründung des Credits nicht ſchwer, den natuͤrlichen 
Marktpreis zu erkennen. Daß der Zinsfuß der in den 
oͤffentlichen Fonds angelegten Kapitalien etwas niedriger, 
als im gewoͤhnlichen Verkehr, ſich ſtelle, darf ‚ wie wir 
a EEE EN TER? 


*) &o find Reductionen, die nad den Zeitumftänden vollfommen 
gerecht und billig erfchienen, in den legten Zahren in England und 


in mehreren deutichen Staaten , ohne alle Schwierigkeiten volljogen 
worden. 
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geſehen, bei vollfommenem Vertrauen in die Redlichkeit 
und in die Hilfdquellen einer Regierung, mit Recht erwartet 
werben. 

Diefer Fall wird aber befonderd dba eintreten, wo ber 
‚effective Tilgungsfonds jährlich bedeutende Kapitalien ablöst, 
alfo eine beträchtlihe Maffe neuer Kapitalien , ftatt ihre 
Verwendung in productiven Unternehmungen unmittelbar 
zu fuchen, zunaͤchſt ausſchließlich auf dem Papiermarfte 
audgeboten werden. 

Ob aber der Zinsfuß der Öffentlichen Fonds wirkfich unter 
der mittleren Taxe im gewöhnlichen Verfehre ſtehe, mag and 
dem Marftpreife der Staatspapiere‘ in einer laͤngern 
Periode , unter verfchiedenartigen Einwirkungen der Agios 
tage , des Disconts und ded auswärtigen MWechfelcurjes 
erfannt werden. 

So weit ed fich übrigens nur von der Frage handelt, 
ob die Mitbewerbung der Kapitaliften den Zinsfuß der 
von ihrer Seite unauffündbaren Öffentlihen Schuldfapitalien 
unter den mittlern Sag bei gewöhnlicher Sicherheit im 
Privatverkehr ftelle, dürfte billiger Weife auch der Umftand 
berückfichtigt werden , daß die Staatögläubiger von dem 
Steigen ded Zinsfußes feinen Nutzen ziehen fünnen. 

Wenn auch die Reduction ald eine natürliche Folge 
eined dauernden Sinkens des Zinsfußes und des Steigens 
der Staatsfhuldfcheine über Päri betrachtet werden muß; 
fo fann fie doch nicht jeder unbedeutenden günftigen Vers 
Anderung folgen. Die Ungewißheit, welche hieraus uͤber 
die Abfihten der Regierung bervor geht, fann dem Ps 
blicum nachtheilig werden, wenn ein plößlicher Entſchluß 
ſchnell zur Ausführung kommt. 

Wer furz zuvor eine Anlage mittelft Ankauf zu 104 bis 
105 gemacht, würde in einem ſolchen Falle einen ganzen 
Jahrszins verlieren. Daher wird eine Staatsverwaltung, 
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welde das Steigen der öffentlichen Fonds über Pari zu 
einer Zinsreduction benußen will , entweder dad Publicum ' 
von ihren , "wenn auch noch nicht zum feſten Plane und 
Entſchluſſe gereichten Abfichten , im Allgemeinen vorläufig 
unterrichten, oder bei dem Bollzuge den Gläubigern, 
weldhe in die Umwandlung der Schuld einwilligen , den 
höhern Zinjengenuß noch für eine angemeffene Frift zugeſtehen. 


$. 6. 


4. Ereditoperationen , im Folge der Wiederanerkennung veralteter 
oder theilmeife vernichteter Verbindlichkeiten. 


Eine Schuld, welche durch die Anerkennung einer Altern 
Verbindlichkeit entfteht , der man fih aus irgend einem 
Grunde entzogen, oder die man gänzlich abgelehnt hatte, 
bringt zwar für die Staatscaffe die Wirfung einer neuen 
Schuld hervor, für melde Fürforge getroffen werden muß; 
mag dieß nun burd ein Anlehen zum Zwed ber Befriebis 
gung der Intereſſenten gefchehen, oder mögen benfelben vers 
zinsliche Schuldverfchreibungen eingehändigt werben, bie 
ihnen die feſte Anlage ihred Guthabens in den Öffentlichen 
Fonds gewähren, oder durch deren Verkauf fie ſich bezahlt 
machen fünnen. 

Solche neuen Staatöfchulden find fo wenig, wie bie 
Verwandlung einer bereitd beftehenden , unmittelbar mit 
einer- Kapitalverzehrung verbunden. Ihre Entftehung ift, 
wie die neuere Gefchichte durch mehrere Beifpiele lehrt, 
gewöhnlich die Folge der Ruͤckkehr zur Ruhe und Ordnung 
nach ftürmifchen Zeiten , in denen durch willführliche oder 
gewaltfame Eingriffe, durch Maaßregeln der Noth, oder 
durch Unentfchiedenheit rechtlicher Verhältniffe , die zwifchen 
unabhängigen Staaten ftreitig blieben, das Privateigenthum 
verlegt wurde, Nach der Ruͤckkehr günftigerer Zeiten, nad 
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eingetretener Verbeſſerung des Finanzzuftandes , oder nad 
erfolgter Ausgleichung zwiſchen den flreitenden Theilen auf 
irgend einem Wege, fuht man , fo gut wie möglich, das 
gefchehene Unrecht zu verbeſſern. Die Folgen der bierauf 
bezüglihen Maafregeln verdienen eine nähere Betrachtung. 

Zunaͤchſt haben fie die Wirfung eined Einfommen% 
übertrage von den GSteuerpflichtigen , welche die Zinfen 
aufbringen müffen , auf die neuen Gläubiger ; mögen neue 
Steuern auferlegt , oder der Aufwand durch GErfparniffe 
befiritten werben , die einen Nachlaß an Abgaben zu ges 
währen, in den Stand gefegt hätten. 

Eine Gonfumtion von SKapitalien verurfachen fie aber 
in fo ferne nicht, ald im Falle ber Befriedigung der neuen 
Staatögläubiger dur ein Anlehen, die aufgenommenen 
Kapitalien nur die Befiger mechfeln , was auf gleiche 
Weiſe gefchicht, wenn die Befriedigung dur Augftellung 
von Staatsfchuldfcheinen erfolgt, welche die Empfänger 
veräußern. Sind aber die Gläubiger ganz oder zum Theil 
Ausländer , fo kann das fchuldende Land einen Verluſt an 
Kapitalien erleiden, wenn die fremden Gläubiger anf dem 
einen oder andern Wege ihre Fonds aus dem fchuldenden 
Lande herausziehen. Mittelber fann auch eine ſolche Maaß—⸗ 
regel mit einem Kapitalverluft verbunden feyn, wenn die 
Anfprüche, welche ihre Anerkennung erhalten, fehr Iange 
geruht hatten, und bedeutend beprecirt oder werthlos 
geworden waren, bie Befiger der Titel daher plöglich ihre 
Vermögensverhältniffe verbefiert fehen. Bei einem ſolchen 
Gluͤckswechſel find nämlich wohl Viele geneigt, einen 
Theil des unerwartet Gewonnenen zur Berbefferung ihrer 
Einrihtung, auf unfruchtbare Weife, zu verwenden. Ges 
hören die neuen Gläubiger einer Klaffe an, welche fich in 
der Regel nicht mit productiven Arbeiten befchäftigt , und 
nimmt man an, daß ed der probuctiven Klaffe cher mög- 
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lich iſt, kleine fucceffive Eriparniffe nugbar anzuwenden; 
fo fann auch der Uebertrag des Theild des jährlichen 
Rational» Einfommeng , der zur Beftreitung der Zinſen 
erforderlich ift, auf die neuen Gläubiger, nachtheilig auf 
die Erzeugung neuer Kapitalien wirken. Dagegen it auf 
ber andern Seite einer neuen Kapital-Anhäufung der Ums 
fand günftig, daß es dem Erwerber bedeutender Fonds 
leichter fällt, Erfparniffe zu machen, ohne fih in feiner 
gewohnten Lebensweife einzufchränfen. Die Emiſſion einer 
beträchtlichen Anzahl folder neuen Schuldfcheine kann auch 
in fo fern einen momentanen bedeutenden Einfluß auf den 
Preis der Staats⸗Effecten ausüben, ald die neuen Gläus 
biger nicht in dem Beſitze derjelben bleiben, ſondern ſich 
derem zu irgend einem Zwede zu entäußern fuchen. Wenn 
dies auch in der Abficht geichieht, einen andermweiten Ans 
lagsplatz zu ſuchen, und diefe Nachfrage daher gerade einen, 
dem -Einfluffe ded Ausgebots an Staatsſchuldſcheinen ent 
gegengefegten Einfluß auf den Zinsfuß im Allgemeinen 
auszuüben geeignet erfcheint; jo ift zu beachten, daß bie 
Concurrenz⸗Verhaͤltniſſe ſowohl in Beziehung auf die vers 
ſchiedene Anlagsweife der Kapitalien, ald auf ver 
schiedenen Marftgebieten, afftcirt werden, 

Die neuen Staatögläubiger, Die fih zu anderen An- 
lagen entſchließen, können, indem fie dad Ausgebot an 
Staatöpapieren vermehren, eine entiprechende Vermehrung 
des Angebotd von Kapitalien zur Anlage in den öffent 
lichen Fonds nur in dem Grade erwarten, als, dur das 
Sinfen der Preife der Staats-Effecten, Perſonen, welche 
früber eine folde Anlage nicht beabfichtigten , veranlaßt 
werden, ihre Kapitalien irgend einer anderen Beftimmung 
zu entziehen. In der andern Beziehung wirft der Umſtand 
ein, daß die Goncurrenz der Berfäufer vorzüglih am 
Hauptbörfenplag des Landes eintritt. Die Nachfrage nad 
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anderen Anlagsplägen, oder die Verwendung der erlösten 
Summen zum Anfauf von Liegenfchaften, zu @ulturverbefjes 
rungen , zu Gewerbseinrihtungen und Unternehmungen, 
oder zum Ausleihen für diefe Zwede, wird fid aber auf 
einem größern Markte ausdehnen, hauptfählih dann, 
wenn die Befiger der neuen Schuldfcheine im Lande zerftreut 
leben. | 

Die Auffäufe der Bewohner des Hauptplated, die ges 
wöhnlich zu den vorzüglichften Goncurrenten gehören, find 
daher in dem unterftellten Falle mit einer Berpflanzung 
von Kapitalien in andere Gegenden und Orte ver 
bunden. Auf jenem Plage müffen die Folgen eines folchen 
Kapital-Abfluffes , in fo ferne nicht Umftände entgegen, 
gefeßter Art einwirken, in einem Ginfen ber Öffentlichen 
Fonds mehr oder weniger fühlbar werden. Der finfende 
Preis der Staatspapiere kann zwar ausländifhe Goncurs 
renten zum Auffaufe geneigt machen und bem Landesmarfte 
daher allmäplig einen Zuwachs an Kapital verfchaffen. Die 
bier beruhrten Wirkungen werben aber vorzüglih nur in 
der eriten Zeit der Emiſſion folder neuen Schulds 
feine eintreten, da alle Diejenigen, welche durch ihre Vers 
hältniffe zur Verwerthung gezwungen find , diefen Augen; 
blick zu gleicher Zeit benugen, und Manche, welche bie 
Noth nicht treibt , dennoch die fehleunige Vollziehung ihrer 
Plane zur Benugung ded gewonnenen Schaged einem 
fpäter zu erwartenden höheren Erlöfe nicht aufopfern wollen. 

Wenn nun auch die Wirkung der berührten Verhältniffe 
nur als vorübergehend betrachtet werben muß, fo mag 
man aus dieſer Darftellung wenigftend entnehmen‘, daß der 
Zeitpunct, ba eine beträchtlihe Schuld zur Erfük 
lung älterer Berbindlidhfeiten creeirt wird, 
nicht günftig gewählt iſt, zu einer Reduction 
des Zinsfußes für dieallgemeine Staatsſchuld. 
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Died haben wir über den Einfluß zu fagen, der auf 
die Kredbit-Operationen der Staaten und deren Vollzug auf 
dem Gapitalmarfte der Zwed ausübt, wodurch fie vers 
anlaßt werden. Unter einem andern Geſichtspuncte werden 
wir die Anerkennung veralteter Schulden in dem achten 
Kapitel betrachten, nämlich in Beziehung auf die moͤglichſt 
vollftändige Erfüllung der eingegangenen und im Laufe der 
Zeit unbefriedigt gebliebenen Verbindlichfeiten, und auf die 
zweckmaͤßigſte Verwendung der hierzu beftimmten Mittel. 


— — — —— —— — — ———— —— —— —— — — — — —— — — — — — — 


Siebentes Kapitel. 
Verſchiedene Formen der Entſtehung einer Staatsſchuld, 
verſchiedene Anlehensmethoden und Vollziehungsweiſe 

der Anlehen. 





Erſter Abſchnitt. 


Entſtehungsart der oͤffentlichen Schulden im Allgemeinen, 
Ausgaberuͤckſtaͤnde und Zwangsmaaßregeln insbeſondere. 


$. 1. 
Berfhhiedene Entftehungsart der Staatöfhulden im Allgemeinen. 


Die Formen, unter welden eine Staatsfhulb ent 
ſtehen fann, find fehr verfchieden ; fie laffen ſich aber unter 
drei Snauptgefichtspuncte bringen. Der Staat wird mit 
einer Schuld belaftet, indem er rechtmäßige Forderungen 
zur Verfallzeit geradezu unbefriedigt läßt, oder durch 
Zwangsmaaßregeln Kapitalien der Unterthplin an fich zieht 
und fih zum Schuldner erklärt, oder im Wege ber freis 
willigen Uebereinfunft, durch Anlehen, Kapitalien erhebt. 

Nur die letzten haben dem Gredit ihre Entftehung zu 
werdanken; der Zufammenhang der Sache erfordert aber, 
dag wir auch die beiden anderen Wege, Schulden anzu: 
häufen, beleuchten. Beftehen fie einmal, fo ift das Ver 
trauen, womit man die Erfüllung der eingegangenen Ber: 
‚bindfichfeiten erwartet, ohnehin gleicher Natur; dieſe 
Verbindlichkeiten mögen auf dem einen oder andern Wege 
urfprünglich entftanden ſeyn. 
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Maaßregeln, welche zugleich auf andere Zwecke gerichtet, 
nur folgeweife mit der Erhebung von Kapitalien verbunden 
find , bilden feinen Gegenftand unferer Unterfuchung. Es 
genügt, der gewöhnlichen Maaßregeln diefer Art bier kurz 
zu gebenfen. Diefe find vorzüglich die Erhebung von Cau— 
tionen zur Giderung der Berantwortlichfeit gewiſſer 
Klafien Öffentlicher Beamten, und die Ueberweifung gericht: 
lich binterlegter Gelber an die Öffentlichen Gaffen, 

Unter den Schulden einzelner Staaten nehmen die Gau- 
tionsfapitalien eine bedeutende Stelle ein, 

Dur die Aufnahme der Gelder, welche in Folge privat; 
rechtlicher Streitigkeiten, Gegenftand einer Hinterlegung zur 
dritten Hand werden, kann dem Staate, unter dem fteten 
Zuftrömen und Wiederabfließen der Gelder, und da ein 
verhältnigmäßig geringer Nefervefonds genügt, um bie 
periodiſch fkärfern Anforderungen augenbliclich befriedigen zu 
fönnen , ein bedeutendes Kapital zur Benugung übrig 
bleiben. Er fieht fih dadurch in den Stand gefest, einen 
mäßigen Zind zu entrichten, der für die Betheiligten 
verloren ginge, wenn die Gelder unberührt Liegen blieben. 

Wenn auf folhe und aͤhnliche Weife, wie z. B. durch 
die Annahme von Kapitalien der Sparcaffen-Inftitute, um 
diefen die fruchtbare Anlage ihrer Gelder zu erleichtern, 
oder durch die Anordnung , daß gewiffe außerordentliche 
Einfünfte der Gemeinden bei dem Staate angelegt werden 
jollen, um ihnen für gewiſſe außerordentlihe Beduͤrfniſſe 
eine kuͤnftige Hilfe zu fichern, nur zufällig bewirkt 
wird, daß der Staat ein Kapital erhält, das er auf 
anderm Wege nicht zu entlehnen braucht oder zur Heims 
zahlung von Schulden verwenden kann; ſo haben folche 
und ähnliche Einrichtungen bisweilen hauptfächlich den Zweck, 
Kapitalien herbei zu fchaffen, und nehmen dann nach ben 
Umftänden leicht den Gharafter von Zwangsmaapregeln an. 
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2% 
Ausdgaberüdftände, 

Die einfachfte Art, eine Staatsſchuld zu erfchaffen, zus 
gleih aber eine ſehr fchlechte und Eoftbare, ift, nicht zu 
zahlen oder die eingegangenen Gelbverbinblichfeiten nicht 
zur gehörigen Zeit zu erfüllen. Die Anhaͤufung eines 
Ausgaberuͤckſtands ift die Folge eines zerrütteten 
Finanzhaushalts, im Augenblide der Noth oft unvermeid- 
lich, bisweilen aber auch die Frucht der Unordnung und 
des Mangeld an Borausfiht, Kraft und Thätigkeit. 

Sie fo lange ald möglich dur Einfhränfungen, und, 
wenn ed nicht anders feyn kann, durch erhöhte Abgaben 
oder Greditoperationen zu vermeiden, und beßhalb fein 
Opfer zu fcheuen , gebietet gleich fehr die Gerechtigkeit, 
wie das Finanz-Intereffe. Nie kann die Höhe der Zinfen, 
oder der Drud der Abgaben ein Benehmen rechtfertigen, 
oder auch nur entfchuldigen, welches von dem Einzelnen ein 
Dpfer verlangt, dad man für das Ganze für zu groß 
hält. Außerordentliche, unvorhergeſehene Ungluͤcksfaͤlle ab» 
gerechnet, welche nicht nur alle paraten Mittel des Staats» 
ſchatzes, fondern auh , was Greditoperationen im 
Augenblick darbieten können, dringend in Anfpruch nehmen, 
kann befonderd eine länger andauernde Wirthfchaft mit 
einer aus unbefriedigten, verfallenen Forderungen gebildeten 
Gaffenfhuld, nur ald ein Gebrechen betrachtet werden, 
das der Finanzverwaltung zur Laft fällt. 

Die Unordnung, welche die klare Lieberficht der bevor; 
ftebenden Ausgaben erfchwert , die Indolenz, welche bie 
Herbeifhaffung der Zahlungsmittel auf irgend einem Wege 
im rechten Zeitpunct verfäumt, der Mangel an Rechtes 
gefühl und ſchuldiger Ruͤckſichtsnahme auf die Lage der 
Gläubiger, der in dem Hinaugfchieben der Zahlungen eine 
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Finanzquelle in irrigem Wahne zu benuten fucht, die 
Schwäche, die entweder die nöthigen Befchränfungen oder 
die erforderlihen Auflagen zur Beftreitung unvermeidlicher 
Ausgaben aͤngſtlich vermeidet, beftrafen fih nur zw fehr 
in der Zerrüttung des Öffentlichen Credits, in den läftigen 
Bedingungen, die eine ſolche Verwaltung bei allen Trans, 
actionen eingeben muß, in den Mißräuchen, die fich im der 
Gafjenverwaltung einjchleihen und in der Unzufriedenheit 
eines großen Theild des Publicums , welde die unaus— 
bleibliche Folge folder Mißbraͤuche und der Kränfung uns 
beftrittener Rechte ſeyn wird, 

Man beflage nicht Gene , welche in der Periode einer 
folhen Zerrüttung fih in neue Transactionen mit ber 
Verwaltung einlafen. Nur Diejenigen pflegen zu leiden, 
gegen welche Ältere Geldverbindfichfeiten irgend einer Art 
beſtehen. Gene wiffen fih oft im Voraus, für den zu 
erwartenden Berzug, auf offene oder verftedte Weife, 
zweis und dreifach zu entihädigen. Hohe Preife bei allen 
Anfhaffungen für Rechnung der Verwaltung , enorme 
Zinjen bei vereinzelten Greditoperationen, denen man bi 
mweilen nicht ausweichen fann, find die nÄfte Folge der 
Ungemwißbeit- über die piünctliche Erfüllung der, von Geiten 
der Verwaltung eingegangenen, Berpflihtungen. Die ftete 
Berlegenheiten der Gaffe geben bei der Wahl der Glaͤu— 
biger, welche vorzugsweiſe befriedigt werden follen, Ge 
legenbeit zu willführlihen Begünftigungen des einen vor 
dem andern. Der Redliche wird zulegt von der Goncurs 
renz abgefchredt, und diejenigen, melde fein Mittel ver; 
ſchmaͤhen, fih der Gunft der Beamten zu verfichern, bes 
mächtigen ſich almählig der Geſchaͤfte. Mißbrauch knuͤpft 
ſich an Mißbrauch und frißt krebsartig einen Zweig der 
Verwaltung nach dem andern an. Man laͤßt ſich auch den 
Verzug der Zahlung, fuͤr die ſchon die hohen Preiſe eine 
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Entfhädigung gewähren, gefallen, und begnügt ſich in 
unreblicher Reifung des Berfprochenen mit zmweifachem 
Nugen. Will man endlih, wenn bad Lebel zu auffallend 
geworben, feine Quelle verftopfen, fo verthenert der zer; 
rüttete Zuftand des Credits jegliche Hilfe, und eine regel 
mäßige Finanzverwaltung hat noch lange die Sünden der 
Vergangenheit zu büßen. 

Sollte aber die gröbfte Verſaͤumniß in zeitiger Fürforge 
für die Dedung der Ausgaben, und eine durd Unregels 
mäßigfeit der Zahlungen herbei geführte Creditloſigkeit, bei 
noch guten Hilfsquellen, in ihren legten Refultaten nicht 
vieleicht oft minder nachtheilig ſeyn, als die regelmäßig 
fortfchreitende Erfhöpfung der Hilfsquellen eines Landes 
bis zur gänzlichen Austrodnung, durch fortgefete, um den 
Betrag der Zinfen wachfende Anlehen zu verichwenderifchen 
Ausgaben? Wenn man zwifhen zwei verfchiedenartigen 
Uebeln eine Vergleihung anftellen Ffann, fo mag man diefe 
Frage bejahen. Es gibt Fälle, wo man zur Rückkehr auf 
ben guten Weg fih nur entfchließt, wenn man auf dem 
ſchlechten nicht mehr weiter fommt, und der erfte Schritt 
iſt oft ein citſcheidender. Ein Finanzminiſter, der es aber 
darauf anlegen wollte, auf dieſem Wege eine Beſchraͤnkung 
der Ausgaben herbei zu fuͤhren, muͤßte ſich wohl in einer 
ſonderbaren Lage befinden, um ſich in jene gefährliche zu 
begeben. 

Um ben verderblihen Folgen der Zahlungsruͤckſtaͤnde 
zu begegnen, haben vorſichtige Verwaltungen verſchiedene 
Maaßregeln getroffen, von denen unten bei Eroͤrterung 
der freiwilligen Ereditgeſchaͤfte die Rede ſeyn wird, 
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6. 3 
Erhebung von Kapitalien mittelft Zwangsmaaßregeln. 





Bwangsmaaßregeln im Algemeinen. 

Zu Zwanggmaaßregein, welche die Herbeifhaffung von 
Kapitalien bezweden, nimmt man feine Zuflucht in der 
Regel wohl nur im Zuftande der Grebditlofigfeit, oder einer 
augenblidlihen Störung des Vertrauens in critifhen Mo: 
menten. Welche Verfiherungen diefelben begleiten mögen, 
der Ölaube an die pünctlide und nahe Erfüllung der durch 
ſolche Maapregeln entftehenden Verbindlichfeiten, wird da, 
wo jene Beranlaffung vorhanden ift, nie ftarf feyn, und 
wo man no Hilfe auf gewöhnlichen Wegen finden fönnte, 
der wanfende Gredit noch mehr erfchüttert werden. Der 
Staat, der fich dieſes Hilfemitteld bedient, erhebt entweder 
die benöthigten Summen unmittelbar aus dem Kapitals 
Vermögen der Unterthanen, der Privaten, Gorporationen 
oder einzelner Inftitute, oder verfchafft fich diefelben auf ins 
directem Wege, indem er feiner gegenwärtigen Verbindlich 
keiten in bloßen Anweifungen auf fünftige Werthe fich 
entledigt. 

Dorthin gehören gezwungene Anlehen, hierher verzingliche 
ober unverzinslihe Papiere, die an Zahlungsftatt gegeben 
werden. 


§. 4 
a) Zwangs-Anlehen. 

Unfreimwillige Anlehen können durch eine allgemeine 
Maapregel nach feften, gefeglihen Beftimmungen von dem 
wohlhabendern Theil der Nation, von Öffentlichen Snftituten 
und Gorporationen,, einzelnen Klaffen der Unterthanen, 
oder einzelnen, willführlich bezeichneten Perfonen erhoben 
werben. Eine cafniftifche Erörterung von Nothfällen, die 
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ſich leichter erbenfen laffen, als fie ſich ereignen, bei Seite 
fegend , fünnen wir die leßte Art gezwungener Anlehen, 
als Acte einer willführlihen Gewalt und als unbekannt in 
der Finanzpraris, übergeben. Ein Zugriff auf das Eigen 
thum öffentlicher Inſtitute, insbefondere gejellfchaftlicher 
Banfen, verlegt nicht minder die Gerechtigkeit, und entzieht 
bem Verkehr die gewohnte Hilfe, gerade in dem Augenblid, 
da er bderfelben am meiften bedarf. 

Unter den Maafregeln, welche die Kapitalien einzelner 
Klafien von Untertanen zum Gegenftand haben, möchten 
wohl jene, die den VBormündern der Minderjährigen zur 
Pflicht machen, die disponiblen Kapitalien in die Staat’ 
caffe aufzuliefern, für die verwerflichfte zu achten feyn, fo 
aufrichtig der Wille auch feyn mag, die übernommenen 
Berbindlichfeiten zu erfüllen. Das Auffichtsrecht des Staates 
über die Verwaltung ded Mermögend der Minderjährigen 
geht aus feiner heiligen Verpflichtung eines befondern Schutzes 
hervor, die er fchlecht erfüllt, wenn er die Vormünder 
nöthigt, ihm Kapitalien anzuvertrauen, bie er wegen feines 
gefhwächten Greditd bei Andern gar nicht, oder nur um 
weit höhere Preife, zu erhalten vermag. 

Gezwungene Anlehen, die von dem vermöglichern Theile 
der Nation nach allgemeinen gefeglihen Beftimmungen er 
hoben werden , verdienen in ber dreifachen Nücdficht, der 
nationaldöfonomijhen Wirkung, des Rechts und 
des finanziellen Zweckes einer nähern Betrachtung. 

Sn oͤkonomiſcher Hinfiht find ihnen freiwillige An- 
Ichen vorzuziehen, weil fie das Kapitalvermögen der Eins 
zelnen nur nad der Größe deffelben treffen, ohne Ruͤckſicht 
auf die Fähigfeit, ed einer eingeleiteten Verwendung 
zu entziehen. Man nöthigt daher die Einzelnen zu einer 
Menge von Trandactionen, und erzeugt eine vervielfältigte 
Nachfrage nach einzelnen Darleihen, deren Wirfung nach 
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theiliger ift, ald eine Greditoperation im Großen, welche 
unmittelbar die disponiblen und zunächft dann diejenigen 
Kapitalien fammelt, die ſich am leichteften einer eingeleiteten 
Verwendung entziehen laſſen. Dagegen fragt es fih, 06 
nicht, wenn der Staat eines Kapitalaufwands be; 
darf, die Erhebung deffelben aus der Maffe des vorhandenen 
Kapitalvermögen im weiteften Sinn, eben fo wenig gegen 
die Gerechtigkeit anftoße, als die Erhebung der Steuern 
für den laufenden Dienft aus dem Einfommen der Nation. 
Wenn es nämlih mit der Gerechtigkeit befteht, was wohl 
nicht geleugnet werden mag, daß, je höher die Staats; 
Abgaben fleigen, die vermöglichere Klaffe in ftärferm Ber: 
haͤltniſſe beigezogen wird, um die minder Bermöglichen, 
welche weniger fähig find, fich Entbehrungen aufzulegen, 
nicht niederzudräden ; jo möchte auch in Fällen auſſer⸗ 
ordentlicher Ausgaben zum Schutze des Nationalvermoͤgens, 
welche platterdings aus dem Einkommen nicht beſtritten 
werden koͤnnen, eine ſolche auſſerordentliche Beiziehung 
des wohlhabendern Theils des Volkes gerechtfertigt ers 
feinen. Allein fie wird entweder durch die Art der Anlage 
das Rechtsprincip verlegen, oder, wenn die Vertheilung 
nad Grundfägen des Rechts und der Billigfeit vollzogen 
werden fol, dem Zwecke nicht entfprechen. Bei der großen 
Derjchiedenheit der Beitandtheile des Kapitalvermögens und 
der größern oder geringern Leichtigkeit, diefelben der Kennt; 
niß der Finanz» Verwaltung zu entziehen, darf man nie 
hoffen, zu einem auch nur einigermaaßen leidlichen Ber; 
theilungsfuße zu gelangen ; wäre dieß aber bei der An: 
wendung zwecdienliher Mittel möglih, fo wird man ſich, 
ohne die dringendſte Noth, zu einer ſchon ihrer Form nach 
und durch die ſie begleitenden inquiſitoriſchen Unterſuchungen 
immer gehaͤſſigen Maaßregel nie entſchließen. Wie kann 
aber der Noth des Augenblicks eine Maaßregel abhelfen, 
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welche weitläufige Vorarbeiten erfodert, und in ihrem Voll⸗ 
zuge Schwierigkeiten aller Art darbietet? In der Regel 
muß man dann doch feine Zuflucht zu Anticipationen. des 
gezwungenen Anfehens, mittelft freiwilliger Greditoperationen, 
nehmen, bie durch den gleichzeitigen Vollzug ded Zwangs— 
Anlehens und der dadurch bervorgerufenen vereinzelten 
Nachfragen nah SKapitalien, noch erjchwert werden. 
Die Empfänger der Scheine ded gezwungenen Anlehens find 
zum großen Theile nicht in der Lage, diejelben feitzuhalten ; 
übereilte Verkäufe druͤcken die Preiſe der neuern und aͤltern 
Staatspapiere. Auch ift die Beftimmung, jo wie die Erhebung 
der Beiträge, mit mehr oder weniger bedeutenten Koften 
verfnüpft. Auf ſolche Weife werden gezwungene Anlehen 
der Regierung und dem Volke immer tbeurer zu fteben 
fommen als freiwillige Anlehen zu den laͤſtigſten Be 
dingungen, und, im Augenblide der Noth ausgefchrieben, 
verfpätete Hilfe gewähren. Diefem Zwede würde die Er- 
bebung von ZwangdAnlehen von der Klaffe der Staats; 
bürger, in deren Händen fich das meifte baare Geld befindet, 
eher entiprehen, aber ſich zugleih um fo mehr von den 
Grundfägen des Nechts entfernen, je ficherer und fchneller 
fie die Regiernng in den Beſitz der circulirenden Kapitalien 
zu fegen geeignet wäre, 


$. 5. 
b) Die zwangsweiſe Ausgabe von Ereditpapieren und Papiergeld. 


Die zwangsweiſe Ausgabe von Greditpapieren kann in 
verfchiedenen Formen erfolgen. 

1) Nöthigt der Staat diejenigen , welche Forderungen 
an ihn zu machen haben, dafür verzinsliche Schuldfcheine 
anzunehmen , ein Mittel, das man bei Anhäufung von 
Ausgabe» Rückftänden in Anwendung zu bringen verfucht 
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feyn kann; fo unterjcheidet fich eine ſolche Maafregel von 
Zwangs-Anlehen nur durch Die Art des Vollzugs. Sie ift 
aber immer mit einer Verlegung des Eigenthumg verbunden, 
Die um fo empfindlicher it, da fie gerade nur die Klaſſe 
der Kapitaliſten trifft, welche ihr Eigenthum dem Staate, 
im Vertrauen auf die puͤnctliche Erfuͤllung ſeiner Verbindlich⸗ 
keiten, uͤberlaſſen, oder ſolche Perſonen, die oft nur mit 
fremden Fonds die Leiſtungen beſtritten hatten, woraus ihre 
Forderung entſprang. 

2) Die Ausgabe eines, die fünftige Einloͤſung ver; 
fprechenden Papiers, dem bie Eigenſchaft eines gefeglichen 
Zahlungsmittels beigelegt wird, iſt hier noch als eines der 
Mittel zu betrachten, wodurch die Finanzverwaltung, ohne 
zu freiwilligen Creditgeſchaͤften ihre Zuflucht zu nehmen, 
ſich Kapitalien verſchaffen kann. Da dieſe Papiere den 
Dienſt der abgeloͤsten edlen Metallen verſehen; ſo mag es 
der Regierung gelingen, den ganzen Werth, den die um— 
laufenden edlen Metalle behaupteten, durch ſucceſſive Papier⸗ 
Emiſſionen ſich zuzueignen. Ja ſie kann, nachdem das 
Papier die ganze Circulation ausgefuͤllt hat, ohne eine 
Depreciation gegen edle Metalle zu erleiden, durch fort; 
gefegte Emiffionen noch ben weiter Werth gewinnen, zu 
welchem die Ausgabe des Zumachfes möglich fällt ; der 
Erleichterung nicht zu gedenken, die fie fich bei der, einem 
ſolchen Verfahren folgenden ‚, rafhen Depreciation des 
Papiergeldes , durch die Befriedigung Älterer, feftftehender 
Verbindlichfeiten in dem deprecirten Gelde verichafft. Allein, 
wenn dieſe Art, die Gläubiger zu befriedigen, nicht Anderes 
als eine theilweiſe Vernichtung ihrer Nechte it; fo ift jene 
Art, dem Staatsfhage ein Kapital zuzuwenden, die ver; 
werflichfte unter allen, und obwohl ſcheinbar die wohl; 
feilfte, dennoch für die Gefammtheit in der Regel die 
theuerfte. Den verberblichen Einfluß einer ausjchweifenden 
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Papiercreation haben wir bereits in dem dritten Kapitel 
betrachtet. 

Der Gewinn, den bie Erhebung eined Kapital auf biefem 
Wege der Finanzverwaltung gewährt, wird bei allen neuen 
Trandactionen durch die Iäftigften Bedingungen, benen fie 
fih unterwerfen muß, weit überwogen werden , und die 
Vernichtung des Privatcrebitd wird in allen Zweigen ber 
Production, und folglich in den Hilfsmitteln der Regierung, 
fühlbar feyn. Auch bei dem vorfichtigften Gebrauche diefes 
Hilfsmitteld, werden biefe Nachtheile bis zu einem gewiſſen 
Grabe nie audbleiben, und wenn fih auch Maaßregeln 
für einen unfchädlichen Gebrauch erfinnen ließen, fo ift die 
bloße Gefahr eines Mißbrauch ſchon hinreichend, von jedem 
Verſuche abzufchreden. 

3) Auf indirectem Wege kann eine Regierung fih, dur 
den zwangsweifen Umlauf von Papier, Kapitalien zu ver 
fhaffen fuchen, wenn fie eine öffentliche Zettelbanf ers 
mächtigt, ihre Zahlungen einzuftellen, und ihren Zetteln 
gefeglichen Curs gibt, gegen freiwillige ober gezmungene 
Darleihen, die fie von ihr erhebt. 

Abgefehen hier von andern Zweden, worauf eine mos 
mentane Einftellung der Baarzahlungen gerichtet feyn Fann, 
und von den Umftänden, die eine Beurtheilung aus andern 
Geſichtspuncten erfordern, kann jener Zweck eine folche 
Maapregel niemals rechtfertigen. Immer werben fich die 
nachtpeiligen Folgen dkrſelben in größerem und geringerem 
Maaße, bei befchränfter Hilfsleiftung, einftellen, obwohl 
nicht geleugnet werben mag, daß in diefem Falle die Ge 
fahren minder groß find; indem die Regierung, fo mie fie 
im Befite der bedungenen Fonds fich befindet, ein durch 
andere Rüdfichten ungefchwächtes, fortdauerndes Sntereffe hat, 
die Öffentliche Bankanftalt in gewiſſen Schranfen zu halten. 
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Zweiter Abfdhnitt. 


Bon den verfchiedenen Anlehensmethoden, in Beziehung auf 
die Rüdzahlung der Kapitalien und auf die Art der Leiftung 
des Miethgeldes und ber Affecuranzprämie. 


vs 
Freiwillige u im Allgemeinen. 

Die freiwilligen oder eigentlichen Grebitgefchäfte, woburd 
die Regierung Kapitalien erheben fann, find fo mannig- 
faltig, daß eine vollftändige Aufzählung nur jener Formen, 
wovon die Finanzpraris bäufigere Beifpiele aufzumeifen 
bat, wohl ſchwer fallen würde. 

Einen weſentlichen Einfluß auf die Wahl der Formen 
haben Beranlaffung und Zwed der Kapitalanfhaffung. In 
diefer Hinficht Fann man die Grebditoperationen zur Bes 
ftreitung laufender Ausgaben, mittelft der Verfügung über 
fpäter fällige Einkünfte, welche dafür angemwiejen find, 
NRevenuen-Anticipationen, von den gewöhnlichen Anz 
leben unterfcheiden ,„ welche die Staatscafje mit einer 
ftehenden Schuld für längere oder unbeftimmte Zeit belaften. 


54. } 
Anticipationen. 

Die Einnahmen bed Staatsſchatzes halten, au beim 
regelmäßigen Gang der Dinge, nit gleichen Schritt mit 
den Ausgaben; ungewöhnliche Ereigniffe, die von Zeit zu 
Zeit eintreten, führen oft eine Stodung der Einfünfte oder 
ein Zufammentreffen von größern Ausgaben herbei. Für 
ſolche Fälle einen bedeutenden Gaffe-Vorrath planmäßig zu 
halten, wäre eben fo Eoftfpielig, als gefährlich durch die 
Mißbraͤuche, die eine folhe Maaßregel herbei führen 
tönnte, indem fie den Caſſen⸗ und Auffichtöbeamten leicht 
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Beranlaffung gibt, die vorräthigen Gelder durch Auss 
feihen u. ſ. w. zu benugen. Derartige Mißbraͤuche haben in 
England eine nähere Verbindung mit der Bank zur Folge 
gehabt, wodurch legtere die Verrichtungen eined Zahlamts 
fiir verfchiedene Zweige bes Öffentlichen Dienftes übernahm, 
Die Mittel zur Deckung der Ausgabe-Ruͤckſtaͤnde findet 
man in der Ausgabe zinstragender, und in fürzern Friften 
einlösbarer Grebitpapiere, in Anmeifungen auf gewiſſe Caſſen 
ohne Zwang fir die Uebernehmer, in zeitlichen Darleiben 
bei Kapitaliften, in Gontracten mit Öffentlichen Bankanftals 
ten, und andern, dem Zwecke entfprechenden Einrichtungen. 
So werden in Großbritanien Schatzkammerſcheine, bie 
nach einem, für den Tag feſtgeſetzten Zinsfage von 100 ver, 
zinslich find *), in Frankreich ebenfalls verzingliche fönigliche 
Bond ausgegeben. Früher ftellten dafeldft die Einnehmer der 
directen Steuern beim Anfange des Jahrs über den Betrag 
ihrer Einnahmen Obligationen aus, die nad Bebürfniß 
discontirt wurden. Kleinere Staaten helfen fih durch Ans 
lehen, die in furzer Zeit rüczahlbar oder auffündbar find, 
oder durch Eröffnung laufender Rechnungen bei einheimiſchen 
oder fremden Wechjelhäufern. 
Wo ein großer Theil der Staatseinnahmen in Domänen, 
Gefaͤllen beſteht, deren Ertrag größern Schwankungen 
' unterworfen ift, darf ed um fo weniger an feſten Regeln 
über dad Verfahren der Finanz Verwaltung im ſolchen 
Fällen fehlen. 
Jene Hilfsmittel folten in einem durch feite Beltimmung 
befchränften Umfange *), in ber Regel, nur benugt werden, 


a ii 
*) Auch die befonderen Eentralverwaltungen geben ſolche Scheine 
aus, die nad) den verfciedenen Zweigen des Öffentlichen Dienftes 
bezeichnet werden. (Navy bills, ordnance bills etc.) 
**) In England wird die Summe der Schatzkammerſcheine, melde 
ausgegeben werden darf, jährlich durch Parlamentsacte bejtimmt. In 
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um Ausgaben zu beftreiten, die in Fünftigen Einnahmen 
ihre beftimmte Deckung haben, alfo nur in eigentlihen Antis 
cipationen beftehen. Sie werden aber auch gebraucht, 
um die Ausfälle in den erwarteten Einnahmen, oderauffer 
ordentliche unvorbergefehene Ausgaben zu beftreiten,, für 
welche Zwede , wenigftens für den erſten, den Finanz 
verwaltungen ein beftimmter Credit bewilligt zu werben 
pflegt. Häufig verwandelt fich die Anticipation in eine Schuld 
ohne Defung, wenn die Einkünfte nicht in dem erwarteten 
Betrage eingehen, oder für neue Bebürfniffe in Anfpruch 
genommen werden. Eine Fluge , umfichtige und gewiffenhafte 
Finanzverwaltung fucht durch zuverläßige Etatd der Ent 
ftehbung folder Pafjiven zu begegnen. Im Gegenfaß ber 
Schuld, für die, als eine ftehende Laft, Fürforge getroffen ift, 
pflegt man fie unter der Benennung ſchwebende Schuld 
zu begreifen, font gebraucht man auch den Ausdruck laufende 
oder Gaffenfhuld. Bon den gewöhnlichen Greditoperationen 
hauptſaͤchlich darin verfhieden, daß fie nur Geldverbindlichkeiten 
auf fürzere Termine zum Gegenftand haben, gaben fie einem 
fehr bedeutenden Theile der fundirten Schulden der europaͤiſchen 
Staaten ihre Entftehung, und wo man fich der Grebditzettel, 
Schatfammerfheine ıc. bedient , pflegt ftetd ein bedeuten- 
des verzindliches Schuldfapital auf den laufenden Revenuen, 
in wechfelndem Betrage, zu baften. 

Als Unternehmer einer öffentlichen Greditanftalt, welche 
gegen klingende Minze auf Sicht einlögbare, ohne Zwang 
umlaufende Zettel ausgibt, kann die Regierung auf Ähnliche 
Weile, wie durch Ausgabe von verzinslichen oder dem Dies 





Frankreich foll der Betrag der im Umlaufe befindlichen königlichen 
Bons 135 Mill. nicht überfhreiten, und wenn der Dienft der 
Finanzen eine Mebrausgabe erfordert, diefe nur vermöge königlicher 
Berordnung Statt finden, und hierüber den Kammern bei ihrer nächſten 
Berfammlung eine Vorlage gemacht werden. 
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cont unterworfenen, Greditfcheinen der Staatscaffe ein mehr 
oder weniger bedeutendes Kapital zur Benugung erhalten, 
und fich felbft die Dienfte leiften, die fie in manchen Staaten 
von den Banfanftalten verlangt. 

Allein die beiden Zwede, die Benutzung ber Grebits 
zettel zu den Ausgaben der Staatöverwaltung und bie dem 
Handelöverkehr zu leiftende Hilfe, Laffen ſich nicht vereinigen, 
Nimmt das Bedürfniß des Verfehres ab, fo wäre oft gerade 
dem Staat die erweiterte Benutzung dieſes Hilfsmittels 
willkommen; und ift der Handel der Aufnahme einer größern 
Menge umlaufender Noten empfänglih , fo häufen fi oft 
gerade die Vorräthe an Flingender Münze in den Caſſen 
ber Finanzverwaltung. 

Die Regierungen thun daher beffer , eine Anftalt, bie 
wefentlich für das Intereſſe ded Handels gegründet werben 
fol, und die in ihren Händen unvermeidlich in die Finanzs 
verwaltung verflochten wird, gefellihaftlichen Unternehmuns 
gen zu überlaffen, und wenn fie je Antheil an dem oben» 
berührten Gewinne nehmen will, fih dafuͤr Vortheile zu 
bedingen , welche eine unabhängige und zwecmäßige Ber 
waltung im Sintereffe des allgemeinen Verkehrs nicht gefährden. 

Die größte Gefahr, welche die Verwaltung folcher Inftitute 
durch Negierungsbehörden , oder ihre Verflechtung mit der 
Finanzverwaltung auf irgend eine, dem Zwecke der Grebit 
anftalt fremde, Weife aber begleitet, befteht noch insbeſon⸗ 
dere darin, daß die Regierungen, bei eintretenden Ders 
legenheiten , deren Befeitigung oft nur bad Opfer eines 
Theiled früberer Gemwinnfte erfordern würde , cher geneigt 
find, eine Einftellung ber Baarzahlung zu verfügen 
oder zu geftatten, und dadurch alle jene Nachtheile herbei: 
zuführen, die mit dem gezwungenen Umlaufe von Erebits 
zetteln als geſetzlichen Zahlungsmitteln oder dem Papiergelde 
verbunden find, 
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§. 3. 
Eigentliche Staatsanlehen im Allgemeinen. 

Die Staatsdanlehen, die nicht bloß den vorübergehenden 
Zwed der Revenuens Anticipation haben , erfordern eine 
fefte Beftimmung über die Mittel zur Beftreitung der Zinfen, 
und zur. künftigen Heimzahlung , oder wenigſtens zu dem 
erſten Zwecke. Man pflegt daher die aus folchen Anlehen 
entftehende Schulden, befonders da, wo man das Schulden; 
weſen nach feften Principien behandelt, fundirte Schulden 
zu nennen, 

Die Art, wie die Vergütung für die überlaffenen Kapitas 
lien, Miethgeld und Affecuranzprämie geleiftet werden follen, 
und die Beftimmungen über die Ruͤckzahlung, dienen vorzüg- 
lich zur Charafterifirung der verfchiedenen Anlehensmethoden. 

Die Kapitalien find entweder 

1) auffündbar von beiden Seiten, 

2) oder ruͤckzahlbar, unter feften, die Willführ 
beider Theile rückfichtlich der Zahlungstermine ausfchließenden 
Bedingungen , wobei den Wechfelfällen des Gluͤcks auf 
mannigfaltige Art, durch befondere Stipulationen, Einfluß 
gelafien werden kann; 

3) oder von Seite der Gläubiger unauffündbar , aber 
auffündbar von Seite des Staats ; ober 

4) von feiner Seite auffündbbar , ohne Beftimmung über 
die Heimzahlung. 

5) Die Einzahlung der Anlehensfumme erfolgt entweder 
nach dem Nominalfapital oder nach einem beftimmten Preife 
der neu creirten Staatseffecten; und eben fo fann die Til 
gung entweder durch Darlegung ded Nominalfapitald, oder 
durch Auffauf nach dem Börfencurd erfolgen. 

Wir wollen diefe verfchiedenen Anlehensmethoben einer 
vergleichenden Beurtheilung unterwerfen. 
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4. 4. 

I. Anlehen unter der Bedingung gegenfeitiger Auffündigung. 

Die Bedingung der gegenfeitig freien Auffündigung, 
mit fürzerer oder laͤngerer Frift zur wirklichen Auszahlung, 
ift bei Privatdarleipen die Regel, bei öÖffentlihen Dar⸗ 
leihen aber gar nicht, oder nur in befchränftem Maaße, zus 
laͤßig. 

Beſtuͤnde eine bedeutende Staatsſchuld aus ſolchen aufs 
kuͤndbaren Schuldkapitalien, ſo wuͤrde auch bei unveraͤnder⸗ 
tem Schuldenſtande ein ſtetes Abfließen von Kapitalien aus 
der Staatscaſſe und Zuſtroͤmen neuer Kapitalien in dieſelbe 
Statt finden. 

Dieſe Einrichtung waͤre bequem fuͤr das Publicum, da 
jeder Glaͤubiger, nach Beduͤrfniß, ſein Kapital unverkuͤrzt 
aus der Staatscaſſe herausziehen, und Diejenigen, welche 
diſponible Werthe beſitzen, die dadurch eröffnete Anlags— 
gelegenheit benutzen koͤnnten, beide Theile aber den Wechſel⸗ 
faͤllen nicht unterworfen ſeyn wuͤrden, welche mit dem 
Uebertrag feſtſtehender Schuldkapitalien von einer Hand in 
die andere verbunden ſind. Allein die Finanzverwaltung 
wuͤrde ſich in mehrfacher Hinſicht nicht wohl dabei befinden. 
Die Adminiftration des Schuldenwefend würde fehr verwickelt, 
und der fichere Calcul über die Finanzbeduͤrfniſſe erfchwert; 
ungünftige Ereigniſſe, die den Discont ſteigern, würden 
vermehrte Auffündigungen zur Folge haben, welche zu 
bonoriren , die Verwaltung zu höheren Zinfen neue Anlehen 
machen müßte. 

Bei länger andauernder Steigerung bed Zingfußes in 
gefahrvollen Zeiten, und unter Umſtaͤnden, welche einen 
aufjerordentlihen Aufwand an Kapitalien und die Anlegung 
neuer Steuern erfordern , würden die Gläubiger nach der 
Reihe die Erhöhung des Zinsfußes anfprechen , die Res 
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gierung daher gerade im unguͤnſtigſten Augenblick fuͤr den 
unwillkommenen Zuwachs an Zinſenlaſt zu ſorgen haben. 

Groͤßere Staaten haben daher laͤngſt aufgehoͤrt, dieſe 
Methode zu waͤhlen, und die Regierungen kleinerer Laͤnder, 
die in der Form aufkuͤndbarer Darleihen eine verhaͤltniß— 
maͤßig bedeutende Schuld contrahirt hatten, waren auf die 
Verwandlung derſelben in eine, von Seite der Glaͤubiger 
unbedingt, oder wenigſtens für längere Friſt unauffünd- 
bare Schuld, in neuern Zeiten, nad) eingetretenem Sinken 
des Zinsfußes, bedacht. 

Kur zum vorübergehenden Zwede der Revenien - Anti 
cipation pflegt fie noch Anwendung zu finden. 

Indefjen mag , wie die Erfahrung in einzelnen Fleinern 
Staaten lehrt, auch eine ftehende Staatsſchuld in diefer 
Form, ohne bedeutenden Wechfel des Zingfußes, da gefunden 
werden , wo dieſe Anlagsweife auf ein mäßiges Kapital 
befhränft wird, und die Goncurrenz der Kapitaliften, welche 
diefelbe aus Gewohnheit oder aus irgend einem Grund 
vorziehen, verhaͤltnißmaͤßig bedeutend ift, 


. &% 
Il. Anlehen, deren Rüdzahlung auf eine, die Willführ beider Theile 
ausjchliegende Weife bedungen wird. 

Ale Anlehen , welche im Voraus die Termine für bie 
Zahlungen beftimmen , die bis zur gänglichen Tilgung ber 
Schuld geleiftet werden follen,, find in ihren Bedingungen 
darauf berechnet, daß die Gläubiger den Werth der jahr 
lichen oder halbjährlichen Zinfen und des Kapitals erhalten, 
fo verjhieden die Form, in welcher die Ausgleichung vors 
genommen werden fol, auch feyn mag. Die Feftfegung. 
der Zahlungen Fann aber zwifhen Kapital und Zinfen 
unterfgeiden , oder beide Werthe zufammen begreifen , und 
jene Berechnung fann auf einer feften Bafid, in gewiffen 
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Zahlen, ober nur auf Regeln der Wahrfcheinlichkeit beruhen, 
welche den Gluͤcksfaͤllen auf das Verhältniß der Schuldner 
und Gläubiger, oder ber Gläubiger untereinander , ober 
auch in beiden Verhältniffen zugleih, einen Einfluß geftattet. 

Bei gemöhnlihen Darleihen wird der Zinsfuß und 
bie Art der Ruͤckzahlung ded Kapitals beſonders beftimmt; 
wobei entweder die wirkliche, ald Anlehen erhobene Summe 
das rüdzahlbare Kapital bildet, oder, vermöge irgend einer 
Bedingung, die effectiv dem Schuldner zulommende Anlehens, 
fumme geringer erfcheint, ald das bedungene Schuldfapitar. 

Annuitäten bieten ein Beifpiel der Vermifchung beider 
Werthe dar. 

Beide Anlehensarten Laffen für den Darleiher eine nicht 
von Zufällen abhängige Berechnung zu. 

Anlehen auf Leibrenten beruhen auf einer Wahr: 
fcheinlichfeitsberechnung, und machen bie wirkliche Erftattung 
der Zinfen und des Kapitals in den Jahresrenten, oder 
einen zufälligen Gewinn oder Berluft für den Gläubiger 
oder die Staatdcaffe, von dem Zutreffen oder Nichtzus 
treffen des einzelnen Falles mit der Durchſchnittsregel 
abhängig. 

Anleben auf Tontinen können als Beifpiel einer Ans 
lehensweiſe angeführt werden, welche dem Zufall einen 
Einfluß im Verhältnig der Gläubiger zum Entlehner und 
zugleich der Gläubiger untereinander gewähren. 

Bei Rotterieanlehen follen der Gefammtheit ver 
Gläubiger die Zinfen ihred Kapitald nebft dem Haupftod 
von dem Schuldner auf eine Weife entrichtet werben, welche 
einen Gewinn oder Berluft des einen Glaͤubigers, auf Uns 
foften oder zum Bortheil der übrigen, durch Gluͤcksfaͤlle, 
bedingen. 
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%. 6. 
1. Anleben unter Beftimmung laufender Zinfen und fefter Termine 
für die Rückzahlung der Kapitalien. 

Die Rüdzahlung der erborgten Summe kann aufeinen 
Termin, oder in fucceffiven Zahlungen bedungen werden. 

Das erfte kann bei einem nicht bloß eine Revenuͤen⸗Anti⸗ 
eipation bezwecenden Anlehen wohl nie räthlih feyn, 
wenn man nicht entweder darauf rechnen darf, zu ber bes 
ſtimmten Zeit auferordentlihe Hilfsmittel benugen zu können, 
oder gegründete Hoffnung hat, daß die Gonjuncturen , von 
weichen die Wohlfeilheit der Kapitalien abhängt, fich bie 
zum Rüdzaklungstermine verbeffern werben. Alsdann kann 
die Wahrfcheinlichfeit , fich einer drücdenden Schuld , durch 
ein neues Arrangement mit den Gläubigern oder durch ein 
neues Anlehen, fi bald zu entledigen, auch zur Eingehung 
läftigerer Bedingungen auf eine beftimmte Fürzere Periode 
geneigt machen. Sener Fall tritt vorzüglih nach einem 
Kriege ein, wenn ber bergeftellte Friede die Bürgfchaft 
einer längern Dauer in fich trägt, und die erften Jahre 
deffelben , zur Herftellung der Ordnung in den Finanzen, 
und bis zum Vollzug der zum Theil nicht ploͤtzlich mög» 
lichen Rebuctionen , neue Greditoperationen erfordern. Dieß 
Bebürfniß ift geeignet , die Berbefferung auf dem Kapitals 
marfte , die ohnehin auch nur allmählig eintreten kann, 
mehr oder weniger in ihren Fortfchritten aufzuhalten. Es 
leidet feinen Zweifel, daß manche Regierungen , welche in 
den erften Jahren nach Beendigung der legten Kriegen, 
Anlehen zu den angegebenen Zmeden zu contrahiren ges 
nöthigt waren, bei der Bedingung ber Ruͤckzahlung des 
wirklich gelieferten Betrags, nach einer Reihe von wenigen 
Sahren, unter Bewilligung felbft eines beträchtlih hoͤhern 
Zinsfußes, fich Leicht weit beſſer, ald bei Anlehen befunden 
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hätten , deren Ruͤckzahlung, vermöge ausdrüdlicher Bes 
dingung oder nach der Art der Anlagsweife, nicht Statt 
finden fonnte. Indeſſen gibt es, wie wir unten zu zeigen 
verſuchen werden, eine Anlehensweiſe, welche für die Be 
nugung günftiger GConjuncturen zur Schuldummandlung eine 
weit größere Sicherheit gewährt ; und in der Regel ift es 
nie der Klugheit angemeffer , die Rückzahlung eines bebeus 
tenden Anlehens auf einen beftimmten Termin feitzufeßen, 
zumal aber in ruhigen Zeiten, bei Anlehen , welche die 
Tilgung älterer Verbindlichfeiten bezweden. Man feßt fich 
der Gefahr aus, daß unvorbergefehene Zufälfe, die mit dem 
Rüczahlungstermin zufammen treffen, die Erfüllung der 
eingegangenen Berbindlichkeit erſchweren, und bereitet ſich 
oft für die Zukunft Verlegenheiten, die man ohne beſondere 
Opfer haͤtte vermeiden koͤnnen. 

Dieſe Gefahr wird in dem naͤmlichen Grade vermindert, 
als die Termine vervielfaͤltigt werden, und nicht nur die 
Zinſen, ſondern auch dad Beduͤrfniß zur ſucceſſiven Ruͤck⸗ 
zahlung in beſtimmten Einkuͤnften ihre Deckung erhalten. 
In einem Augenblicke, der eine laͤngere Fortdauer einer 
Kapitalverzehrung vorausſehen laͤßt, kann dann fuͤr den 
Anfang der ſucceſſiven Tilgung ein ſpaͤterer Zeitpunct feits 
gefegt werden; da das gleichzeitige Leihen und Zuruͤckzahlen 
nicht vortheilhaft ift, und die zur Dedung der fünftigen 
fuccefiiven Rüdzahlungen beftimmten Steuern , fih in der 
Zwifchenzeit zur Beftreitung der, unter jener Borausfegung 
vorauszufehenden , aufferordentlihen Bedürfniffe verwenden 
lafien. Da ein großes Anlehen unter viele Gläubiger vers 
theilt wird ; fo läßt fich aber eine fucccffie Zuruͤckzahlung 
im Ginzelnen , ohne große Schwierigkeiten und Weitläufigs 
keiten, nicht vollziehen. Daher die Einrichtung, daß Partials 
Obligationen von einem durchaus gleichen, oder. verfchiedene 
Klafien folder Obligationen von gleichem Betrage aus 
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gefertigt, und diejenigen Nummern , zu deren Tilgung die 
feſtgeſetzte Ruͤckzahlungsſumme in jedem DBerfalltermine vers 
wendet werden fol, durch das Loos beftimmt werden. 

Dft ift das Nominalfapital eines Anlehens größer, 
als der wirflich erhobene Betrag. In diefem Falle ift der 
bedungene Zins von dem Nominalfapital nicht der wahre 
Preis für die überlaffene Kapitalbenugung, in welcher Form 
auch der Abzug Statt findet, ob unter dem Namen der 
Provifion , Unfoften u. f. f., oder auf welche Weife überhaupt 
bewirft werben mag, daß die Staatscaffe der That nach 
ein geringeres Kapital erhält, als fie vom Augenblict des 
Darleihens verzindt, z. B. durch einen vor der Einzahlung 
des Kapitals. anfangenden Zinfengenuß, deſſen Betrag bie 
wirklich dargelichene Summe vermindert. Sener wahre Preis 
wird gefunden, wenn man die Differenz zwifchen dem 
effectiven Anlehensbetrag” und ven Nominalfapitalien, 
ald eine fpäter fällige Zahlung, in Jahresrenten nach ihrem 
Gleichwerthe, unter Berücdfichtigung des Interufuriums, zer; 
legt, diefe Nente mit der jährlich zu entrichtenden Zinfen 
ſumme vereinigt, und das Refultat mit dem wirklich er 
bobenen Kapital vergleicht. Bei der bedungenen fucceffiven 
Ruͤckzahlung muß bierfür eine Mittelzahl gefucht werden, 
da, wenn man das ganze Kapital nad) den Terminzahlungen 
abtheilt , für jede Abtheilung die jener Differenz gleichkom— 
mende jährliche oder halbjährliche Zinsrente verfchieden, und 
zwar um ſo geringer ift, je fpäter die Zahlung eintritt. 

Die Abzugsbewilligung hat daher einen wefentlichen Ein, 
flug auf die Beftimmung der NRüczahlungstermine , und 
gibt bei der fncceffiven Tilgung, mittelft der Verloofung , dem 
Zufalle niht in dem PVerhältniffe der Gefammtheit der 
Gläubiger zum Staate, wohl aber im Verhaͤltniß der ein; 
zelnen Gläubiger untereinander, einen Einfluß. Wenn ein 
niedriger Zinsfuß und ein jlarfer Abzug bedungen wurde; 
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fo können die Gläubiger , die zuerft ihre Befriedigung ers 
langen, einen fehr bedeutenden Gewinn machen, während 
biejenigen, die ihr Kapital fpäter zuruͤckkerhalten, im Durchs 
fpnitte einen mäßigen Zins beziehen. 

Die gegentheilige Wirkung hat die Berloofung ber rüds 
zahlbaren Schuldfheine, deren Preis über Pari fleigt, was 
leicht gefchehen kann, wenn bei dem Abſchluß des Anlehens, 
unter ungünftigen Zeitverhältniffen, Fein Abzug, oder nur 
ein fehr unbedeutender, am Kapitale Statt fand, und bie 
Gläubiger ihren Vortheil nur in der hohen Zinsrente fuchten, 
fpäter aber ein beträchtliches Sinken ded Zinsfußes eintrat. 


% 7 
2. Zeitrenten (Annuitäten). 

Die Bedingung, daß für ein bargelichened Kapital eine 
jährliche oder in kürzern Terminen zahlbare, gleichbleibende 
Rente fuͤr einen gewiſſen Zeitraum entrichtet, und nach deſſen 
Ablauf die Schuld als getilgt betrachtet werden ſoll, bringt 
es mit ſich, daß bei jedem Verfalltermine der Rente ein 
Theil des Kapitalwerths, und zwar fortſchreitend immer 
ein groͤßerer, getilgt wird. 

Die Erhebung eines Kapitals gegen Zeitrenten kommt 
daher in ihrer Wirkung vollkommen einem Anlehen gleich, 
wofuͤr ein jaͤhrlicher Zins, und eine ſogleich anfangende, 
und um die zuſammengeſetzten Zinſen der Kapitalheimzahs 
lungen fortfchreitend wachſende, , jährliche Kapitalabtragung 
bedungen wird ; nur daß dort zwifchen beiden, Kapitals 
werth und Zindbetrag , bei der Zahlung felbft nicht unters 
ſchieden wird. Sie wurde, in Verbindung mit verzinslichen, 
von Seite ded Staated auffündbaren Anlehen, vorzüglich 
in England, häufig zur Anwendung gebracht *). Hier ift fie 


*) Indem, nämlich den Darleibern, neben den, bis zum Rückkauf 
oder bis zur Heimzahlung des Schuldfapitals fortlaufenden Zinfen, 
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aber als eine befondere Anlehensmethode, an und für fich 
zu betrachten. | 

Sn fo ferne fie ald Mittel gelten joll, fi einer Schuld 
durch fuccefjive, aus den laufenden Staats: Einfünften zu 
fchöpfende Zahlungen zu entledigen, müfjen die jährlichen 
Zahlungen für einen längern Zeitraum beftimmt werden, 

Sie fließen, wie alle auf beftimmte Rüczablungstermine 
gefegten , und wie die, mit einem bedeutenden Abzug am 
Nominalkapital verbundenen , Anleben (die Tegtern bis zu 
einem gewiffen Grade), die Benugung günftiger Conjunc— 
turen zur Herabfegung des Zinsfußes aus, aber ein Sinfen 
des Zinsfußes kann auch die planmäßige Tilgung des 
Kapitals nicht erſchweren. 

Diefer Umftand fommt in Betradytung bei einer Ber 
gleihung eines Anlebens auf zeitlihe Annui— 
täten, mit einem Anlehen, für deffen Tilgung durch 
Ruͤckkauf der Renten eine, um die Zinfen der ab» 
gelösten Kapitalien wachjende, jährliche Summe ausgeſetzt 
wird. 

Wenn man eine Stetigfeit des Zinsfußes annimmt; 
fo müßte durch ein Anlehen gegen Renten, für deren Ruͤck— 
fauf ein jährlicher Tilgungsfonde audgefegt wird, das 
gleiche Kapital zu erhalten ſeyn, wie für eine Annuität, 
deren jährlicher Betrag, der Summe jener Rente und des 
urfprünglichen Tilgungsfonds gleichfäme, und für die ganze 
Reihe von Jahren angeboten würde, die zur Tilgung jenes 
Kapitals durch den wachfenden Tilgungsfonde erforderlich 
find. Könnte man z. B. für eine Rente von 5 in 3 Proc, 
tragenden Fonds, alfo für ein Nominalfapital von 166°, 
ein Darlehen von 100 erhalten , deffen Abtragung mittelft 


eine Annuität auf eine beftimmte Anzahl von Zabren, auf 10, 20, 
0,45 —75, 9 Jahre (short — long annuities) bewilligt wurde. 
22 
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eines Tilgungsfonds von 1 Proc. der wirklich erhobenen 
Summe in 37 Jahren möglich wäre, in fo ferne der Preig 
der Renten unveränderlich bliebe; fo wuͤrde, unter diefer 
Borausfegung, für eine. Annuität von 6 auf die Dauer von 
37 Sahren, die gleiche Darlehengfumme zu erwarten. ftehen. 

Wird aber ein Anlehen unter ungünftigen Verhältniffen 
gefucht , und für die Folge ein Zurüdfinfen des Zins— 
fußes auf einen mäßigern Gag erwartet; fo hofft ber 
Gläubiger einen Gewinn am Kapital zu machen. Er wird 
daher geneigt feyn, für eine Nente von 5 etwas mehr als 
für eine Annuität von 6 auf 37 Jahre zu bezahlen ; da; 
gegen muß aber die Regierung beim Sinfen ded Zingfußes 
und Steigen des NRentenpreifes, im gleichen Zeitraum einen 
größern Aufwand machen, oder den gleichen Aufwand länger 
fortfegen, um die Rente. zu tilgen. Könnte nun nach— 
gewiefen werden, daß die Gläubiger den ungewiffen Gewinn 
am Kapital weniger hoch anzufchlagen pflegen, ald ver 
Regierung, dem natürlichen Gang der Anlehends und Til: 
gungsgefchäfte nach, die Tilgung der Rente mehr koſtet; fo 
würde für fie die Methode auf Annwitäten zu leihen vortbeilhaft 
feyn. Aber ein wichtiger Umjtand wirft nadhtheilig auf 
den Preis der Annuitäten, in Vergleichung mit den Preifen 
mancher anderer Staatdeffecten , und gewährt der Regierung, 
auch abgefehen von diefer Wirkung , ein befonderes Motiv, 
diefe Anlehensweiſe nicht zu wählen. 

E83 wurde bereits bemerft, daß Zeitrenten, um dem Zwecke, 
eine Schuld allmählig aus laufenden Einfünften zu tilgen, 
zu entfprechen,, auf eine lange Reihe von Jahren geftellt 
werden müffen. Unter diefer Vorausfegung bildet Die Summe, 
welche ald urfprünglicher Tilgungsfonds zu betrachten 
ift, nur einen fleinen Theil der Zeitrente. In den Händen 
der Regierung mag er ale ein bedeutendes Kapital erjcheinen, 
allein die Schuldfcheine finden fich unter vielen Kapitaliften 
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vertheilt. In dem oben angenommenen Falle würde jeder 
Kapitalift erfimals ’/, über die wahre Rente feines dar; 
geliehenen Kapitals empfangen. Daß ein folder Zuwachs 
von Jahreseinnahmen in dem Privathaushalt der Gläubiger, 
in der Regel, eher verzehrt, ale angelegt würde, darf man 
mit Sicherheit vorausfegen. Es ift nicht zu verfennen, daß 
auch der weniger forgfame und haushaͤlteriſche Mann fich 
nicht leicht ohne Noth entſchließt, ein feſtſtehendes Kapital, 
oder einen Theil deſſelben, aufzukuͤnden, oder aus oͤffenlichen 
Fonds mittelſt Uebertragung auf einen Kaͤufer heraus⸗ 
zuziehen, um den Betrag zur Beſtreitung ſeiner Ausgaben 
zu verwenden. Er legt ſich, um dieß zu vermeiden, weit 
eher Entbehrungen auf, als es in dem Falle geſchehen 
mag, da er gezwungen iſt, die Ruͤckzahlung einer unbedeu⸗ 
tenden Fraction feines Kapitals anzunehmen. Man zählt 
die fange Reihe von Jahren welche die gleiche Einnahme 
wieder bringen , man ift anfänglich unbeforgt , hofft die 
verzehrten Kapitaltheile wieder zu erfegen , oder gibt un: 
bedenflich der ganzen Zeitrente bie Beftimmung zur Ber 
itreitung jährlicher Ausgaben, überzeugt , den Ablauf des 
legten Termins nicht zu überleben. Dazu kommt, daß alle 
minder reichen Kapitaliften,, die doch die größere Zahl 
bilden , für die unbedeutende Summe , welche urfprünglich 
an dem Kapitale zuruͤckbezahlt wird, nicht leicht eine Anlage: 
gelegenbeit finden. 

So verſchwindet eine Termingzahlung nach der andern 
unter den Händen der Gläubiger, und mit ihr die Kraft 
ber zufammengefegten Zinfen, worauf die Tilgungsoperation 
ber Regierung beruht. Beim befonnenen Theile ber 
Kapitaliften wird daher eine Anlage, welche fie und ihre 
Erben einer verftärften Verſuchung zur Verzehrung ihres 
Kapitals ausfegt, oder ihnen die Wieder-Anlage der heim: 
gezahlten Beträge, durch die Zerfplitterung der Ruͤckzahlung 
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erfchwert, feinen Beifall und nur vielleicht dann Theilnahme 
finden, wenn die Bedingungen für fie fehr günftig, für die 
Regierung aber fo läftig find, daß fie auf andern Wegen 
wohlfeiler ihren Zwed erreichen kaun. Daber haben auch 
Anlehen auf Annuitäten, wo fie verfücht worden, feine 
größere Ausdehnung gewonnen. 

Eine Anzahl Perfonen mag ſich wohl allerwärts finden, 
welcher dieſe Anlagsweife vorzüglich zufagt, und geneigt 
wäre, einen verbäftnißmäßig höhern Preis zu zahlen. Bon 
diefer Neigung könnte man vielleicht durch eine befhränfte 
Anwendung diefer Anlehensweiſe, neben dem Gebrauche der 
gewöhnlichen Methoden, einigen Nugen ziehen, Allein eine 
weife Regierung wird immer ein Hilfsmittel diefer Art vers 
ſchmaͤhen, das die Neigung zur Berfchwendung erwedt und 
nährt, und die unfruchtbare Verzehrung jener Kapitalien bes 
fördert, die zum Zweck der Tilgung älterer Staatsfchulden, 
entweder von der Finanz Verwaltung, mittelft der Beftenerung, 
gefammelt , oder aus dem Borrath der disponiblen Kapitalien 
neuerdings aufgeborgt wurden. 


%. 8. 
3. Anlehen gegen Leibrenten, Tontinen. 


Darlehen auf Leibrenten find von Zeitrenten nur barin 
verfchieden, daß die Dauer der bedungenen jährlichen Leis 
ftung durch die Lebensdauer des Darleiherd oder eines 
Dritten beftimmt wird *). Die Bedingungen des Darlehens 
hängen daher theild von der Meinung ab, die man von 
ber wahrfcheinlicyen Lebensdauer eines Individuums hegt, 


*) Auch Leibrenten wurden bisweilen mit verzindlihen Anleben 
verbunden, indem z. B. der Darleiher für eine beftimmte Darlebens: 
fumme 100 in 3 Proc. Fonds und nah Wahl eine Leibrente von 
2 Proc. oder eine Zeitrennte von gleihem Betrag für 30 Sabre 
erhielt. Ä 
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theild von dem Preife der Kapitalien bei andern Darlehen, 
und insbejondere der dem Staate anvertrauten Kapitalien 
oder dem mittlern Zingfuße, während jenes Zeitraums, 
Eine Rente, welche genügen würde, um in der Reihe von 
Jahren, die jenes Individuum muthmaßlich noch zu Ieben 
bat, die jährlichen Zinfen und das dargelichene Kapital zu 
tifgen, entfpricht dem Werthe diefes Kapitals. Ueber den 
Wechſel des Zinsfußes und deſſen Einfluß gilt, was bier 
über im vorftehenden Paragraphen gefagt wurde, 

Die von einer großen Zahl von Fällen abftrahirten 
Regeln, worauf die Annahme der Lebensdauer gegründet 
zu werden pflegt, treffen im Durchſchnitte bei ſolchen Anz 
leihen um fo genauer zu, je größer die Zahl der Gläubiger, 
oder Rentenbezieber ift. Der borgende Staat überläßt das 
ber in Bezug auf das ganze Refultat, bei einer größern 
Ausdehnung einer folchen Greditoperation, wenig oder nichts 
dem Zufalle. Aber in den einzelnen Fällen waltet derfelbe um 
ſo freier, 

Man bat behauptet, Anlchen auf Leibrenten feyen fehr 
lAftig für den Aufborger, der big zu Ende ſtets die naͤm— 
lichen Intereſſen bezahlen müffe, obwohl er alljährlich einen 
Theil des Kapitals beimzahle *). Diefer Grund ift nicht ganz 
richtig. Es fommt darauf an, wie hoch die Rente ift, Die 
bei einer angenommenen Lebensdauer für ein gegebenes Kapital 
geleiftet wird, und wie hoch der Zinsfuß bei andern Ans 
leben. Mag die Rente vergleichungsmweife zu hoch oder zu 
nieder ſeyn, fo ift die Art der Zahlung immer diefelbe. 

Es frägt fi; aber, ob man auf diefem Wege hoffen 
kann, wobhlfeiler Kapitalien zu erhalten, und ob nicht 
andere Rüdfichten etwaige Vortheile aufmwiegen. Zur Be 





*) Say, Darftellung der National:Deconomie. (Heberf. von Mor: 
ftadt) Buch 3. Kap. 9. $. 603. 
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antwortung dieſer Frage dient Alles, was gegen die Ans 
lehen auf Annuitäten gefagt wurde, in weit ftärferem Maaße. 
«Anlehen auf Leibrenten», fagt treffend ein Schriftfteller *), 
der einem Lande angehörte, das hierüber traurige Er 
fahrungen gemacht hat, « Anlehen auf Reibrenten begünftigen 
die Verfchwendung der Kapitale, indem fie dent Darleiber 
ein Mittel an die Hand geben, wie er nebit feinem Ein 
fommen auch feine Fonds aufzehren kann, ohne fid) in die 
Gefahr des Hungertoded zu begeben.» inzelne Perfonen 
wird man allerwärts finden, die ein folches Mittel gerne 
ergreifen. Diefe mögen wohl auch geneigt feyn, für die 
dargebotene Garantie gegen Mangel, im Falle ihre Lebens 
dauer die wahrfcheinliche überfteigt , einen Theil ihres 
Kapitals zu opfern, einige mögen auch an dem Gluͤcksſpiel 
des Rentenfaufs auf die Lebensdauer eines Dritten Ber 
gnügen finden. 

Durch eine auf die Mittel diefer Klaffe befchränfte Credit⸗ 
operation kann daher wohl eine Regierung ſich finanzielle 
Bortheile verfchaffen. Sie kann aber diefe aͤrmliche Hilfes 
quelle nicht ohne Verlegung einer ihrer erften und beiligften 
Pflichten benugen, der Pflicht, die fittliche Bildung der 
Staatsbürger, fo viel an ihr liegt, zu befördern, und 
Alles zu unterlaffen, was unmoralifhen Neigungen ein 
willfommenes Mittel zu ihrer Befriedigung gewährt , oder 
Triebfedern erfchlafft, welche für die Gefammtheit wohlthätig 
wirfen. Sie wedt den Egoismus zur Nichtachtung der 
natürlichen Bande der Blutsverwandtichaft, fie unterdrückt 
die Antriebe zur Arbeitfamfeit, fie ſchwaͤcht durch die vers 
anlaßte Kapitals Berzehrung ein wichtiges Hilfsmittel zur 
Verbefferung des gefellfchaftlichen Zuſtandes. 

In den neueften Zeiten hat man unſers Wiffend nirgends 
zu Anlehen auf Leibrenten feine Zufliccht genommen. Sn 

*) Sar, a. a. O. 
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dem Budget einiger Staaten haben fie noch eine Stelle, 
welche eine. jährlich abnehmende Summe ausfüllt, die 
Ueberlieferung früherer Berfuche, deren Erfolg zu Wieder 
hohlungen nicht. einlud. 

Anlehen auf Tontinen, woburd der Staat für ein 
gejchoffened Kapital mehrern, in eine Geſellſchaft vereinigten 
Perjonen Leibrenten bewilligt , die ganz oder zum Theil 
beim Abfterben eines Mitglieds auf die übrigen, und zuletzt 
auf den Tängftlebenden übergehen und erft nach deffen Tode ' 
beimfallen ſollen, beruben auf ähnlichen Wahrfcheinlichkeite- 
Berechnungen,. wie gewöhnliche Leibrenten»Gontracte, und 
find von ähnlichen. nachtheiligen Folgen begleitet. Sie 
reizen ‚den Egoismus noch mehr durch die Augficht auf ein 
immer wachfendes Einkommen bei längerer Lebensdauer, 
und wenn fi Manche mit ihren Angehörigen in eine folche 
Gefellichaft begeben, fo wird dadurch im Ganzen die Sache 
nicht viel beffer. Alle diefe Mittel, Kapitalien für bie 
Staatsbedürfniffe berbeizufchaffen, find verwerflich und zus 
dem in ber. Regel unergiebig, da man, je bejler der Zufland 
der Sittlichkeit eines Volkes ift, um fo mehr auf ein Fleineres 
Publicum eingefchränft iſt *). 


9. 9. 
4. Rotterie: Anleben. 


Lotterie⸗ Anlehen beſtimmen einen Theil der Werthe, 
weiche die Geſammtheit der Gläubiger für das dargeliehene 


5) Die Regierungen werden daher nicht gut thun, die Bildung 
von geſellſchaftlichen Unternehmungen, welche Leibrentens und Tons 
tinens» Gefchäfte zum Gegenftande haben , zu befördern. Es gibt 
nur eine Klaffe nützlicher Anftalten diefer Art, jene, welche gegen 
jährliche Einlagen eines Familienvaters, die Frucht feiner Er 
frarnife, auf den Fall feines frühern Todes, feiner Wittwe und 
feinen minderjährigen Kindern , die Mittel des Unterhalts und der 
Erziehung verfichern. 
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Kapital zuruͤckerhalten foll, zur Verwendung auf ein Gluͤcks⸗ 
ſpiel, welches dem einen Theil ber Gläubiger , den der 
Zufall begünftigt, auf Unfoften des andern Theiled , Ge 
winfte gewährt. Wie bei andern Anlchen, fo wird aud) 
bier der Darleiher die Rüderftattung feines Kapitald nebft 
den Zinfen, die den Umftänden und dem Gredit des Staats 
angemeffen find, erwarten, und der Aufborger nicht mehr 
als diefe Werthe erftatten wollen. 

Im Berhältniß des Staates zur Gefammtheit der Gläus 


— biger hat dieſe Berechnung eine feſte Baſis, wornach auch 


alle Lotterie-⸗Anlehensplane geprüft werden koͤnnen. Die 


jaͤhrlichen, halbjaͤhrlichen Zahlungen, welche nach dem Ans 


lehensplane, unter welcher Form es ſeyn mag, geleiftet 


PL Pe 


— 


werden, muͤſſen nämlich unter Beruͤckſichtigung des Inter⸗ 
uſuriums, hinreichen, um das ganze Anlehenskapital voll⸗ 
ſtaͤndig zu tilgen, und bis zur letzten Ziehung in dem, als 
Baſis angenommenen Zinsfuße, zu verzinſen, ſo weit es 


durch die, in einzelnen Perioden geleiſteten, das Zinsbeduͤrfniß 


überfteigenden Zahlungen, nicht theilweiſe abgetragen wird. 
Mit andern Worten: ein Kapital, das der, von der Ges 
fammtheit der Gläubiger gelieferten Kapitalfumme gleich) 
fommt, muß, auf Zinfen nach dem angenommenen Zingfuße 
angelegt, gerade genügen, um alle Bedingungen des Lotteries 
Anlehens zu erfüllen, und mit der legten planmäßigen 
Zahlung vollftändig erfchöpft ſeyn. 

Allein die einzelnen Gläubiger verzichten auf die Ges 
wißheit einer mit ihrer Einlage im Berhältniffe ftehenden 
Theilnahme an der Summe der Zahlungen, die der Staat 
zu leiften bat, indem fie die größere Gefahr eines Fleinern 
Berluftes für die geringere Wahrfcheinlichfeit eines gröf 
fern Gewinnftes übernehmen , und den Gleichwerth in der 
Verbindung der Zahl der Wechfelfälle mit der Größe jenes 
Berlufts und des Gewinnes fuchen. 
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Sp mannigfaltige Bedingungen der Lotterie-Anlehen 
erbacht werden mögen, fo laſſen fie ſich doch unter fol 
gende Klaffen bringen. 

Die Gefahr des Berluftes trifft entweder: 

1) nebft den Zinfen auch einen Theil ded Kapitals; 

2) oder die Zinfen, aber nicht den Hauptftodf, jene aber 
in ihrem vollen Betrage für fürzere oder längere Perioden; 

3) oder nur das Snterufurium unter Berfchiebung ber 
Auszahlung der einfachen Zinfen in einer Reihe von Zie 
bungsperioden ; 

4) oder nur einen Theil der Zinfen nach dem anzus 
nehmenden Zindfuße, indem der übrige Theil allein oder 
nebit dem Interuſurium zu Gewinnften verwendet wird. 

Da die Natur der Sache e8 mit fich bringt, daß alle 
Zahlungen, welche neben den Zinfen , nach dem zur Pruͤ—⸗ 
fung der Lotterie-Plane angenommenen Fuße, aud) das 
Kapital abtragen, im. Voraus beftimmt werben muͤſſen; 
fo haben alle diefe Anlehen den Nachteil, daß man güns 
ſtige Zeitverhältniffe nicht benugen fann , um die in biefer 
Form, unter ungünftigen Gonjuncturen,, contrahirte 
Schuld weniger läftig zu machen. 

Sodann laͤßt diefe Anlehensmethode feinen ausgedehnten 
Gebrauch zu. Die Schuld, welche in diefer Form contras 
birt werden kann, wird um fo befchränfter feyn, je größer 
das Object ift, auf welche die Gefahr wirft. 

Mehrere Kapitaliften mögen befonders im Augenblick, 
wo die Nadıfrage nad) einem Darlehen den Zingfuß 
fteigert, geneigt feyn, einen Heinen Theil der jährlichen 
Zinfen zu einem Glüdsfpiel zu verwenden. Je ftärfer der 
Abzug wird, deſto weniger Perfonen werben ſich finden, 
die in der Lage find, auf den regelmäßigen Bezug eines 
ſolchen Zinstheiles zu verzichten, oder defto geringer wirb 
die Summe feyn, die auch wohlhabendere Kapitaliften auf 
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ſolche Weife anzulegen ſich entſchließen mögen. Ein noch 
geringerer Theil wird den ganzen Zindbetrag im Ausftand 
laffen fönnen, und wo nicht nur das Interufurium und die 
einfachen Zinfen, fondern ſelbſt noch ein Theil des Ka— 
pitals, ald eigentliche Lotterie» Einlage , der Gefahr des 
Berlufted ausgefegt ift, wird der befonnene und haushälte- 
rifhe Theil der Kapitaliften zulegt ganz zuruͤckbleiben. 

Bei LotteriesAnlehen, weldye auf die Benugung des In— 
terufuriumsd berechnet, und daher nicht mit dem Verluſte 
der Zinfen, fondern nur mit Entbehrung des regelmäßigen 
Bezugs derfelben verbunden find, wird größern Kapi> 
taliften eine ftärfere Theilnahme indeffen dadurch 
erleichtert, daß fie, je nachdem die Ziehungen planmäßig 
geordnet find, und fie ihre Nummern darnadı wählen, mit 
mehr oder weniger großer Wahrfjcheinlichfeit oder vollfom; 
mener Sicherheit, auf jährliche Zahlungen rechnen können, 
wenn anders der borgende Staat feine Berbindlichfeiten 
erfüllt *). | 

Se verhältnigmäßig größer das eigentliche Object bes 
Gluͤckſpiels ift, defto mehr ift man verfucht, um das Kot 


*) Menn 3. B. 200,000 in Serien zu 500 Nummern abgetbeilte 
Looſe in 80 vierteljährigen Ziehungen,, jede in fünf Serien zu 500 
auf einander folgenden Nummern, ausgefpielt werden , fo ift der; 
jenige, der aus jeder Serie eine Nummer, alfo 400 Nummern bes 
fit, gewiß, jedes Vierteljahr die Bezahlung für fünf Nummern zu 
erhalten. Wer 200 Nummern aus verfhiedenenen Serien befikt, 
bat im Durchſchnitt jährlich den Betrag von zehn Nummern zu 
erhalten , und kann mit wachfender Wahrfcheinlichkeit erwarten, daß in 
einzelnen Sabren fein Bezug nicht unter 9, 8, 7 Nummern fteben 
bleiben wird. Der Befiker von 100 Nummern hat eine etwas gerin> 
gere Wahrſcheinlichkeit, jährlih 5 Nummern und. wenigftend 4, 
3 x. Nummern bezahlt zu erhalten u. f. f., fo daß der termin 
weife Bezug um fo ficherer erwartet werden kann, je größer die 
Zahl der Looſe, die ein einzelner Darleiher aus verfhiedenen Serien 
beſitzt, zum Geſammtbetrag der Looſe iſt. 
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terie-Anlehen ergiebig zu machen, den Betrag der Loofe 
unter ‚die gewöhnliche Summe der Partial-Obligationen 
bei anderen Anlehen herabzufegen; da man es immer mehr 
mit dem Spieler als mit dem Kapitaliften zu thun 
befommt,. und, fü weit die "Spielluft auch unter allen 
Klaffen verbreitet feyn mag, doch wenige Perfonen bes 
deutende Kapitalien diefem Zwecke widmen koͤnnen und 
wollen. Bon der Zahl der Theilnehmer muß dann die 
beabfichtigte Wirfung erwartet werden. Daher murden 
fchon LotteriesAnlehen vollzogen , die eben fo wenig den 
Kamen von Anlehen, wie der Betrag der Looje den Namen 
eines Kapitals, verdienten. 

Es bedarf faum der Bemerkung, daß, um Bedeuten 
dere Summen durdy ein LotteriesAnlehen "erheben zu 
fönnen, eine Einrichtung des Vlanes, die durch Reduction 
des Objects, das dem Berlufte ausgefegt ift, den Kapi— 
talijten weniger bedenflic; macht, Antheil zu nehmen, weit 
dienlicher ift, als die Ausgabe von Partialstoofen von 
ganz unbedeutendem Betrage, auch abgejehen von andern 
weit wichtigern Motiven , von denen unten die Rede 
feyn wird, 

Nur die Abficht, zu wohlfeilern Bedingungen —* 
zu erhalten, kann eine Regierung beſtimmen, den Weg 
der Lotterie zu waͤhlen. Iſt der Vortheil bei der Beſchraͤn— 
kung des Spieles, mittelſt jener Einrichtung, relativ auch 
geringer, ſo kann er, von einer groͤßern Anlehensſumme 
bezogen, im Ganzen doch bedeutender ſeyn. Daß aber 
Lotterie-Anlehen, ſo wenig ſie als allgemeine Form 
einer bedeutenden Staatsſchuld anwendbar waͤren, in 
beſchraͤnktem Gebrauche, finanzielle Vortheile darbieten 
koͤnnen, liegt in der Natur der Sache und lehrt die Er⸗ 
fahrung. Nicht nur bieten ſie uͤberhaupt ein Mittel dar 
zur Befriedigung einer Neigung, welche die Privat-Specus 
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lation auf gleiche Weife nicht befriedigen fann, oder übers 
haupt zu befriedigen durch gefegliche Verbote gehindert ift, 
fondern ed wirft noch bei einzelnen Gattungen diefer Ans 
lehen der Umftand, daß die Regierung einen Nugen von 
den gefammelten Kapitalien zieht, den die vereinzelten 
Kapitalien nicht in gleihem Maaße den Darleibern 
gewähren würden. 

Wenn die Unternehmung von Glüdsfpielen ſchon bei 
ganz freier Goncurrenz , wie jede mit Geſchaͤftsbeſorgung, 
Kapitals Aufwand und Gefahr verbundene Speculation, 
welche irgend eine Nachfrage befriedigt, in der Regel 
Gewinnfte abwerfen würde; fo find diefe um jo eher zu 
erwarten, „wenn die Regierung folche Unternehmungen fid) 
als Monopol vorbehält. 

Der Theilnehmer an einem Lotterie-Anlehen bewilligt an 
dem Miethgelde für feine Kapitalien, unter irgend einer 
Form, einen Nachlaß, deffen Betrag er ald Tare für bie 
Befriedigung feiner Spielluft oder für das Vergnügen 
bezahlt, fi in angenehmen Hoffnungen wiegen zu können. 
Ihre Größe wird durch die"Goncurrenz der Öffentlichen 
Unternehmungen und die Stärfe der Nachfrage beftimmt, 
welche vorzüglich von der Größe der Einlage abhängt. 

Sn der That zeigte auch in Perioden, da ber Marft 
mit folchen Papieren nicht überfüllt war, eine fortgefegte 
Bergleichung der Preife, der einfachen zinstragenden Par 
piere, mit dem Preife der Lotterie-Roofe derjelben Staaten, 
nach der oben für eine folche Berechnung aufgeftellten 
Bafıs*), daß die legteren im Durchfchnitte immer etwas 
höher ftanden, und, je nad) dem Beifall, den die Plane 
fanden, der Zinsfuß von den Lotterie-RKapitalien fich bie 


*) Es verfteht ſich, daß, je nachdem der Lotterie» Plan lautet, in 
jeder Periode des Vollzugs fi) der wahre, nah dem Zinsfuße der 
einfahen Staatspapiere berechnete, Werth der Looſe anders ftellt. 
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40 und nod) bedeutender unter den Zinsfuß von den in 
gewöhnlichen Staatspapieren angelegten Kapitalien ftellte; 
eine Differenz, die dem Verlufte der Spieler bei gewöhn; 
lichen Klaffen-Lotterien nahe fommt*). 

Der Nuten, den der Staat von dem gefammelten Kapi- 
tale, bei einzelnen Gattungen von Lotterie-Anlehen leichter, 
als die Gläubiger von den vereinzelten Kapitalien, ziehen 





*) Bei Klaffen:Lotterien, die ihre Speculation nicht auf die unter» 
ften Volksklaſſen ausdehnen , fondern ftärfere Einlagen verlangen. 
Bei dem Lotto di Genova zahlen befanntlich die Spieler im Durch— 
fhnitt weit böhere Taren. 

Mancher wurde wohl vom. Spiele abgefchreeft werden, wenn er 
das Verhältniß der Wahrfcheinlichfeit zur Unwahrfcheinlichkeit des 
gefuhten Gewinnes und die Bortbeile der Lotterie-Unternehmer fich 
recht anſchaulich zu machen fuchte. 

Wer das große Loos z. B. der Frankfurter Klaſſen-Lotterie ſucht, 
ſollte ſich klar machen, daß, wenn er mit Erſchaffung der Welt bis 
zum heutigen Tage keine Ziehung verſäumt, und ihn das große Loos 
geſucht, aber noch nicht gefunden hätte, er ſich keineswegs darüber, 
daß er vom Schickſal ungünſtiger, als der Mehrtheil der Spieler 
behandelt worden, ſondern nur uber feine eigene Thorheit beklagen 
könnte; denn er würde jedenfalld (die aus dem möglichen wieder: 
hohlten Herausfommen einzelner Nummern bervorgebenden Combi: 
nationen ungerechnet) immer nod zu dem begüunftigtern Theile des 
fpielenden Publicums gehören, wenn ihm aud erſt im 5999ften 
Sabre das große Loos zufiele. — Wer fih nicht mit der einfachen 
Möglichkeit begnügt, vom Glücke erreicht werden zu können, fondern 
durd) eine größere Anzabl von Looſen die Gunſt des Schickſals er: 
ftürmen will, gewinnt nur eine größere Wabhricheinlichfeit des 
Verluſts, da die Wahrfcheinlichfeit eines Durchſchnitts-Erfolgs fort: 
fchreitend. wächst , bis zu dem Puncte, wo der Berluft gewiß 
wird (wenn er näamlid alle Looſe oder fo viele nimmt, daß die 
nicht genommenen die Lotterie-Bortheile nicht aufwiegen). 

Wer zehn Looje nimmt, und von dem erften zebnfahen Einſatz, 
nad) der zehnten Ziebung, nod einen Kreuzer im Beutel bebält, 
darf fih ſchon zu der, vom Zufalle begünjtigten Klaffe der Spieler 
zählen. 
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kann, und ber daher auf der Seite der legtern jenen 
Nachlaß am effectiven Miethgelde weniger fühlbar macht, 
befteht in dem Interufurium. Der Kapitalift, der die 
Anbäufung der Zinfen von einem minder: bedeutenden 
Kapital beabſichtigt, fchlägt den Verluſt der Zwilchenzinfen 
wenig oder gar nicht an. Wenn die einfachen Zingbeträge 
fo unbedeutend find, daß fie erſt nach Berfluß mehrerer 
Sabre zu einem ausleihbaren Kapitale anfchwellen würden, 
fo wirft auch diefer Umjtand guͤnſtig auf den Preis ber 
Kapitalien, welche eine Regierung durch Xotteriesiinfeben 
zu erheben fucht. Allein immer wird dabei voraus gefegt, 
daß die Neigung zu einen folhen Spiele nicht bereits 
befriedigt ift; denn in diefem Falle würde nicht nur ein 
Potterie-Anleben feinen Bortbeil gegen reine verzingliche 
Darleihen gewähren, fondern bei dem Zurücbleiben aller 
Kapitaliften, welche die Zinfen ihrer Sapitalien zu ihrem 
Unterhalt bebürfen, eber thbeuerer zu ſtehen fommen. Die 
Nachfrage nad; Lotterie» Papieren würde alsdann um fo 
eber nadjlaffen , je weiter die Ziehungstermine hinaus: 
gerüct find, und je höher ber dem Spiele überlaffene 
Theil der einfachen Zinfen oder felbit des Kapitals ſich 
beläuft. 

Eine wihtige Frage bat fi aber jede Regierung 
zu beantworten, die Kapitalien zu einem wohlfeilern Preife 
mittelft eines Lotterie-Anlehens erhalten kann, die Frage 
nämlich , welchen Einfluß eine folche Finanz» Maafregel 
auf die Moralität des Volkes auszuuͤben geeignet ift. 

Daß die Gelegenheit zur Befriedigung der Spielluft 
diefe Neigung erwedt, nährt und verbreitet, ift aus viel- 
fachen traurigen Erfahrungen eben fo befannt, wie es bie ver; 
derblichyen Folgen des herrichenden Hanges zu Glüdfpielen find; 
die Zerrüttung des Wohlitandes und des häuslichen Gluͤckes 
fo vieler Familien; die Erſchlaffung des Thätigfeitstriebs; 
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die moralifche Werderbtheit, welche zulegt die Verzweiflung 
des unglücklichen Spielers begleitet; der Verluſt fo vieler 
Kapitalien, die der fruchtbaren Verwendung, von den Eins 
legern entzogen, von dem gluͤcklichen Gewinner gewöhnlich 
im Taumel des Glüces vergeudet werden. Daher muß man 
jedes neue Ddargebotene Mittel zur Befriedigung jener 
unglüdlichen - Leidenfchaft, von den Launen des Gluͤckes 
erhafchen zu wollen, was nur die Frucht der Arbeit und 
Sparfamfeit feyn fol, im Allgemeinen als ſchaͤdlich und 
verwerflich betrachten. Lotterie-Anlehen find dieß um fo 
mehr, je größer der Antheil an Kapital und Zinfen ift, 
deren Bertbeilung dem Zufalle überlaffen wird, und je 
mehr die Unbedeutenheit der Einlagen die Theilnahme der 
weniger wohlhabenden oder ärmern Klaffe zuläßt. 

Allein es ift nicht zu verfennen, daß die wefentlichen 
Nachtbeile der Gluͤcksſpiele nicht unzertrennlich von Lotterie: 
Anlehen find, und daß fie, felbft bei einer angemeffenen 
Einrichtung des Planes, die Neigung zur Sparfamfeit 
unterftügen, und die Anhäufung der’ Kapitalien begünftigen 
fönnen. 

Werden nämlich nur die Zwifchenzinfen zu Präs 
mien verwendet, jo ift der Lotterie-Einſatz ein Werth, der, 
wie man gefehben, im vollen Betrage nur für die Staats 
caffe in Anjchlag gebradyt werden kann; aber nicht für den 
einzelnen Darleiber, bejonders wenn er nicht der produ— 
eirenden Klaffe angehört, oder feine Productionsgefchäfte 
feiner Erweiterung fäbig find. Solche Fleinere Kapitaliften 
jeben ihren Entſchluß, mäßige Erſparniſſe allmählig zu 
einer Kapitalvermehrung anzubäufen, gar oft an der Ges 
legenheit fcheitern, die zur unfruchtbaren Verzehrung der 
zurüdgelegten baaren Mittel Anreizung gibt. Ein folches 
Lotterie-Anlehen fichert ihnen die Anbäufung der einfachen 
Zinfen, die fie mit dem SKapitale zurück erhalten, wenn 
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ihnen auch feine Gemwinnfte zufallen; und in den Händen 
des Bezieherd erfcheinen auch diefe, durch das Snterufurium 
gewonnenen Gemwinnfte, ald ein Kapital. Bei Lotterie 
Anleihen, die. dem Gläubiger einen jährlichen gemin— 
derten Zinfenbezug fihern, und einen Theil bes 
jährlichen Miethgeldes zu Prämien beftimmen, ift der Dar- 
Ieiher eben fo genöthigt, auf die Verzehrung diefes Theiles 
feines Einfommensd zu verzichten, und die zu Prämien 
angehäuften Summen, die einzelnen Glüdlichen zufallen, 
find daher ebenfalls aus jährlidyen Eriparniffen gebildet. 

Man kann indeflen ald Beitandtheil des Einfages, neben 
dem Werthe jenes Interuſuriums oder dieſes Nachlaffes 
an den jährlichen Zinfen, auch den hoͤhern Preis betrach— 
ten, der in Bergleichung mit dem Preife anderer Staats 
papiere häufig fo lange entrichtet wird, als die Nachfrage der 
Kapitaliften, die mit ihrer Kapital-Anlage gerne ein Glüde- 
ſpiel verbinden, nicht fchon durch eine hinlängliche Maffe 
ſolcher Papiere befriedigt ift. Der Einſatz fteht aber bei 
Lotterie-Anlehen der gedachten Art, wenn anders im legtern 
Falle der Abzug an den jährlichen Zinfen nur in bis 
ein Procent befteht, immerhin in einem mehr oder weniger 
unbedeutenden Theile der Darlebensjumme. Wenn 3. 8. 
durch jene höhere Preife, an Zinfen 10 bis 15 bis 20 Procent 
des ganzen Werthes , den der Darleiher bei einem ein— 
fachen Darlehen zu empfangen hätte, für den Gläubiger 
verloren geben fönnen; fo muß Seder, der an dem Spiele 
Antheil nehmen will, den fünfz, acht» bis zehnfachen Betrag 
des wirflichen Einfages, der dem Zufall Preis gegeben ift, 
in der Taſche haben. 

Hienady ift es einleuchtend, daß folche, nur das Inter; 
ufurium oder eine geringere Fraction der jährlichen Zinfen 
gefährdende, LotteriesAnlehen, befonders dann, wenn feine 
Schnitttheile des Kapitald von geringem Betrage aus 


Sieb. Kap. Form d. Entiteh. d. Staatsſch, Anlehensmeth.ıc. 353 
gegeben werben, weit entfernt find, ben verderblichen Eins 
fluß auf die Moralität auszuüben, wie andere Lotterien. 

Abgeſehen von dieſem, durch die Verfchiedenheit der 
Plane bedingten Einfluffe, bleiben aber Lotterie: Anlehen 
jedenfalls nur ein ſehr befchränftes Hilfsmittel, uns 
anwendbar ald gewöhnliche Form einer Öffentlichen bedeu— 
tenden Schuld , nachtheilig, wenn fie bei größerer 
Ausdehnung der Klaffe von Kapitaliften des Landes, welche 
den regelmäßigen Bezug der Zinfen nicht entbehren koͤnnen, 
die Gelegenheit dazu entziehen; Läftig, wenn fie unter fehr 
ungünftigen Gonjuncturen abgejchloffen wurden, weil fie die 
Benugung günftiger Zeitereigniffe zur Umwandlung der 
Schuld ausſchließen, und eines Vortheils berauben , ber, 
nach Umftänden, weit größer ſeyn kann, als jene Vortheile, 
welche die Neigung zu Gluͤcksſpielen beim Aöfchluß bes 
Anlehens zugeftand, 


$. 10. 

11. Anlehen ohne Beftimmung fefter Rüdzahlungstermine, unter der 
Bedingung , daß dad Kapital von Feiner Seite oder nur von Geite 
des Staats auffündbar ſeyn joll. Renten. 

1. Im Allgemeinen. 

Die Bedingung, daß der Darleiher weder in beftimmten 
Terminen, noch auf eine, von ihm erfolgende Auffündigung, 
die Rüdzahlung des Kapitald zu verlangen beredjtigt feyn 
fol , fichert den Staat gegen alle jene Berlegenheiten, 
bie ihm, bei der Uebernahme bedeutender Geldverbindlichfeiten 
auf einen entfernten Zeitpunct, unvorhergefehene Ereigniffe 
leicht bereiten. Sie fichert ihn gegen die noch größere Gefahr 
einer Wortbrüchigkeit, wozu die Finanzverwaltung beim 
Zufammentreffen mannigfaltiger ungünftiger Gonjuncturen 
im Augenblicke der fchuldigen Ruͤckzahlung verleitet werden 
könnte. | 

23 
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Der Darleiher kauft in diefem Falle eine jährliche Nente, 
und überläßt die Beitimmung des Kapitalwerths dem Wechſel 
der Verhaͤltniſſe, welche auf den Zinsfuß einen Einfluß 
ausüben. Da er der Regierung gegenüber für immer auf 
die Verfügung über fein Kapital verzichtet bat, fo pflegt 
man bie jährlic, davon fallenden Zinfen fortwährende Renten 
(rentes perpetuelles, perpetual annuities) zu nennen, 

Wenn die Regierung zugleic für immer auf bie Ruͤck⸗ 
zahlung verzichtet; ſo verliert ſie den Vortheil, ſich einer, 
unter unguͤnſtigen Zeitverhaͤltniſſen entſtandenen Schuld, 
nach eingetretener Verbeſſerung der Umſtaͤnde, durch neue 
Anlehen zu wohlfeilern Bedingungen, oder durch den Ertrag 
von Steuern, ohne bedeutenden Verluſt, zu entledigen, 

Zur Tilgung ſolcher, von beiden Seiten unauffündbarer 
Renten, bleibt der Regierung nur der Weg des Ruͤckkaufs 
in freiwilliger Uebereinkunft, während im erfien Falle, 
neben dieſem Xilgungsmittel, ihr die Ruͤckzahlung des 
Nominalkapitals im Ganzen frei ftebt, und, je nach der 
Form und den Bedingungen des Anlehens, auch eine theil- 
weife Heimzahlung mitteljt ber Verlooſung erfolgen Fan. 
Die größeren Staaten haben in neuern Zeiten faſt aus 
ſchließlich nur ſolche Darlehen erhoben, die, auf ein be— 
ſtimmtes Kapital und eine davon faͤllige jaͤhrliche Rente 
lautend, von dem Glaͤubiger nicht aufgefündigt werben 
koͤnnen, und wofür Feine bejtimmte Rüczahlungstermine 
ausgebrüctt wurden ; während die Regierungen ſich ſtill⸗ 
ſchweigend (durch die Beſtimmung des Nominalkapitals) 
ober ausdruͤcklich, die Ruͤckzahlung vorbehielten, wobei dann 
auch bisweilen die Bedingung gemacht wurde, daß die Auf 
fündigung innerhalb einer gewiſſen Periode nicht erfolgen 
dürfe. 

Alles dieß gefchieht indeffen haͤufig auf eine Weife, welche 
die Regierung dennody des Vortheils beraubt , den bie 
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Befugniß der Ruͤckzahlung zu gewähren geeignet ift. Wenn 
naͤmlich das Nominalfapital der Renten bedeutend höher 
it, als der wirklich dargelichene Betrag , jo kann eine bes 
trächtliche Verbefferung des Zingfußes eintreten , ohne daß 
die Regierung zu dem angegebenen Zwede Nutzen davon 
zu ziehen im Stande wäre. Die Feſtſetzung eines folchen 
höhern Nominalkapitals pflegt zwar häufig audy bei andern 
Anlebensmethoden einzutreten, was wir bereits oben zu 
bemerfen Gelegenheit fanden. 

Allein die hieraus entfpringenden Verhältniffe fcheinen 
ung vorzüglich in Beziehung auf die Anlehen gegen Renten, 
beren Kapitalien von Seite des Staats unbedingt , oder 
nach Ablauf eines gewiffen Zeitraums auffindbar find, eine 
nähere Betrachtung zu verdienen. 

Was in folgenden Paragraphen über die Nachtheile der 
Methode, den Darleihern ein, die dargebrachte Summe 
überfteigendes , Nominalkapital zu verfchreiben gejagt wird, 
findet auch feine Anwendung, und zwar im volliten Maaße, 
auf die Anlehen gegen Renten, die von Seiten des Staatd 
unbedingt unauffündbar find. Nur der Augenblik einer, 
der Ummandlung einer beftehenden Schuld ungemein guͤn— 
ftigen Wohlfeilheit der Kapitalien koͤnnte, wie fich aus 
folgenden Bemerkungen ergeben möchte, die Greirung 
immermwährender , von feiner Seite auffündbarer Renten 
vortheilhaft erjcheinen laſſen. 


9. 11. 

2. Von Seite der Regierung auffündbare Anlehen gegen Renten 
unter Bedingung eines, den wirklich dargeliehenen Betrag über: 
fteigenden Nominalkapitals. 

Die Beftimmung eines gefeglichen Zinsfußes für den ge 
wöhnlichen Verkehr, welche ben meiſten Gefeßgebungen 
eigen ift, konnte leicht die Gewohnheit erzeugen, auch bei 
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Öffentlichen Anlehen den herkoͤmmlichen Zinsfuß beizubehalten, 
und dem Darleiher den böhern Preis, den er verlangte, 
durch die Berfchreibung eines größern, verzinslichen Nominal- 
fapitald zu bewilligen. 

Dieß pflegt fchon im gemeinen Leben häufig zu gefchehen, 
um die Wuchergefege zu umgehen, und in dem Faufmännis 
ſchen Verkehr wird auf aͤhnliche Weife das Miethgeld für 
die Kapitalien durdy den Diecont , und zum Theil, neben 
laufenden Zinfen, durd; Provifionen entrichtet. 

Es gibt aber befondere Gründe, welche die Finanz 
verwaltungen beftimmen koͤnnen, den Weg der einfachen 
Anlehen, d. h. folcher zu verlaffen, wobei der ganze Preis 
für das dargelichene Kapital dem Gläubiger im bedungenen 
Zinfe vergütet wird, und berjelbe im Falle der Rüdzahlung 
nur die Darlegung der wirklich dargeliehenen Summe zu 
erwarten bat. 

Wann die Öffentlihe Schuld auf einen allgemeinen Zine- 
fuß gebracht ift ; jo will man nämlic auch beim Entftehen 
eines Kapitalbebürfniffes , das den Preis der Kapitalien 
etwas fteigert, nicht fogleicdy eine neue Klaffe von Staats» 
papieren creeiren. . 

Wollte man in einem längern Zeitraum, ber eine Reihe 
von Anlehen erfordert , die Preife derfelben Tediglich im 
Zinsfuße ausbrüden ; fo würden ſich die mannigfaltigften 
Abftufungen und Abweichungen um ganz unbedeutende 
Fractionen ergeben. 

Die Verwaltung der Schuld würde durch befchwerliche 
Zinsberechnungen, und durch die Mannigfaltigfeit der 
Staatöpapiere Idftig werden. 

Der Verkauf einer, von einem Nominalfapital berechneten, 
Rente geftattet bei einer Reihe von Anlehen von durdy 
gängig verfchiedenem Preife, den Zinsfuß der Nominal- 
fapitalien der Öffentlichen Schuld in einem durchaus gleichen 
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ober in wenigen einfachen Sägen, zu 3, 4, 5 Procent auds 
zudrüden. Je höher das Miethgeld und die Affecuranzprämie 
fteigen , defto weniger Kapital erhält dann der Staat für 
die gleiche Rente. 

Vergleicht man diefe Anlehensmethode mit der einfachen 
Art zu leihen, fo iftes zuvoͤrderſt far, daß der wahre Zinsfuß 
nicht durch dad Verhaͤltniß der Nente zum Nominalfapital, 
fondern abgefehen von dem Einfluß der Kapitalheimzahlung, 
durch das Verhältniß jener Rente zu dem wirklich erhobenen 
Anlehensbetrage ausgedrüdt wird, 

Bei einfachen Anlehen, die von Seite der Regierung 
auffündbar find, hat aber der Darleiher im Falle ver 
Rückzahlung mehr nicht zu empfangen, ald er wirklich dars 
geliehen, und diefe Rüdzahlung auch zu erwarten, wann 
der Zinsfuß, zu welchem die Regierung Kapitalien zu borgen 
findet , fo bedeutend unter den bedungenen Zinsſatz herab» 
fällt, daß eine foldye Reduction als zuläßig erfcheint *). 

Anders verhält fich die Sache bei jener Anlehensmethode. 
Da unter den Umftänden , welche den Regierungen Ber 
anlaffung zur Kapitalverzehrung geben, der Zinsfuß fchon 
aus andern Urfachen über der gewöhnlichen Tare zu ftehen 
pflegt, und das Beduͤrfniß des Staats noch dazu eine 
Steigerung derfelben hervorzubringen geeignet ift ; fo darf 
man beim Abfchluß folcher Anlehen erwarten, daß in fürzerer 
oder längerer Zeit, in Folge der Aenderung jener Umftände, 
ein Sinfen des Zingfußes eintreten werde. Tritt biefer 
Fall wirklich ein, fo fteigt der Werth der Nenten. Wil 
die Regierung nun die Schuld tilgen, fo muß fie jedenfalls 
mehr bezahlen, al8 fie erhalten hat. Will fie ein Sinfen 
des Zindfußes unter ben Betrag ber Rente des Nominals 
kapitals zur Reduction der Zinfenlaft benugen, fo muß fie 








*) Kap. 6. $. 5. 
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die ganze Differenz zwifchen dieſem Rominalfapital und 
dem urfprünglichen , wirklichen Darlehen bezahlen. Der 
Gläubiger zieht daher aud) nad) eingetretenem Sinken des 
Zinsfußes die bedungene Rente fo lange fort, bis ihm bie 
Regierung das ganze Nominalfapital darlegt , in fo ferne 
er nicht beim freiwilligen Rüdverfauf an die Regierung, 
ober durch Uebertrag an andere Gläubiger, mit einer ge 
ringern Summe zufrieden ift, 

Bei Anlehen auf beftimmte Rüdzablungstermine, 
die mit einem Abzug am Nominalfapitale verbunden find, 
fann der Gläubiger, indem er den Gewinn am Kapital in 
Sahresrenten zerlegt, diefe der Summe der jährlichen Zinfen 
beifügt , und den vereinigten Betrag mit dem wirklich dar; 
geliehenen Kapitale vergleicht, wie wir oben ($. 6) gefeben, 
genau berechnen , wie body) das Anlehen für den ganzen 
Zeitraum feiner Dauer im Zinsfuße zu ftehen fommt. Dieß 
ift bei der Anlebensmethode, von der wir bier handeln, 
nicht möglich , da die Rüdzahlungstermine nicht beftimmt 
find. Eine weitere Verſchiedenheit befteht darin, daß dort 
nicht, wie bier, ein Sinfen des Zinsfußes unter die 
Renten des Nominalfapitald zur Reduction der Zinfenlaft 
benußt werden fann. 

Bei der Bergleichung eines folchen, nur von Seiten der 
Regierung auffündbaren, Anlehens gegen Berfchreibung eines 
böhern Nominalfapitals , mit einfachen mit feinem Ab- 
zug am NRominalkapital verbundenen) Anleben, beruht aber 
Alles auf dem Verhaͤltniß des Zinsfußes , zu welchem die 
Regierung im Augenblif einer folchen Greditbewilligung, 
Kapitalien finden kann, zu dem Betrage der Zinsrente von 
den , in Öffentlichen Fonds angelegten Kapitalien in ver 
fommenden Zeit. Auf jeden Fall ift zu erwarten, daß der 
Darleiher , welcher unter ungünftigen Gonjuncturen für 
die Regierung, auf Rentenfapitalien unter ihrem Nominals 
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werthe leiht, fich für fein wirklich bezahltes Kapital mit 
einem geringern jährlichen Zinfe begnügen wird, ald 
bei einem einfachen Anleihen , das ihm Feine glückliche 
Wechfelfälle für einen Gewinn am Kapitale, und feine 
Sidyerheit für den laͤngern Fortbezug der ftipulirten Zinfen, 
bei eintretendem Sinken bes Zindfußes , darbietet. Die 
Finanzverwaltung hat daher gegen die obenberührten Nach 
theile den Gewinn abzuwägen, ben ihr eine Erleichterung 
in der jährlichen Zinfenlaft für die nädhite Zeit, oder fo 
lange gewährt, ald der höhere Stand des Zinsfußes 
fortdauert., 

Die Meinung , die man von einer langfamern oder 
fehneller eintretenden Veränderung der Umftände hegt, 
welche ben Zinsfuß beftimmen, wird die Regierung, fo wie 
die Gläubiger, in ihren wechfelfeitigen Anerbietungen leiten. 

Allgemeine Regeln zu einer folchen Wahrfcheinlichkeite- 
berechnung gibt ed nicht. Die Erfahrung ehrt nur, daß 
in rubigen Zeiten der Zinsfuß in der Regel immer niedriger 
ift, ald in Perioden des Krieges, daß zwar das Giufen 
des Zinsfußes bei der Ruͤckkehr zum Frieden nur allmählig 
eintritt , aber in kurzer Zeit fehr bedeutend feyn kann; daß 
oft am Schluffe eines Krieges die Zerrüttung der Finanzen, 
die nur allmählig fortfchreitende Reduction der Ausgaben 
und bie zur Tilgung von NRüdftänden und bis zur Hers 
ſtellung des Gleichgewichts zwifchen Einnahmen und Aus 
gaben nod; erforderlichen Grebitoperationen der Staaten 
anfänglid; das Fallen des Zinsfußes aufhalten; daß aber 
alsdann, nach hergefiellter Ordnung im Finanzhaushalt, 
ein um fo rafcheres Sinfen einzutreten pflegt, Iſt ein foldyes 
Sinken in der nahen Zufunft zu erwarten, fo ift ein gleich 
großer Gewinn am Kapitale höher anzufchlagen, ald wenn 
die Gegenwart nur trübe Augfichten in die Zufunft er- 
öffnet. Der günftige oder ungünftige Erfolg für ben einen 
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oder andern Theil wird davon abhängen, ob der. Zinsfuß 
früher oder fpäter, ald man erwartet hat, wieder herabfällt. 

Es laͤßt fich daher nicht geradezu unbedingt behaupten, 
daß Anlehen gegen ein, ven wirklichen Betrag überftei- 
gendes Nominalkapital wegen des Berlufts an Kapital für 
die Regierung ungünftig feyn müffen. Es fommt alles 
darauf an, ob man annehmen darf, daß die Gläubiger 
wegen biefer für die Zukunft eröffneten Ausſicht auf einen 
Kapitalgewinn , oder wegen des längern Genuffed eines 
höhern Zinsfußes , in der Negel geneigt feyen, fi eine 
angemefjene Verminderung der jährlichen Zinfen gefallen 
zu laſſen, die fie für ein einfaches Darlehen verlangen würben. 

Diefe Frage kann man theild aus der Erfahrung zu 
beantworten fuchen , indem man aus einer großen Zahl 
von Fällen erforfcht, ob folche Anlehen in der Regel für 
die Negierung günftig oder ungünftig ausgefallen find, 
theils aus der Natur der Sache, indem man darnadı 
unterfucht, ob etwa die Stellung der Regierung den Gläus 
biger gegenüber in Beziehung auf folche Anfehen überhaupt, 
oder wenigftens unter den Umftänden,, unter welchen fie 
abgefchloffen zu werden pflegen, und unter gewiffen Vorauss 
fegungen, vortheilhafter oder ungünftiger it, ald bei eins 
fachen Anlehen. 


6. 12. 
Fortſetzung. 


Verſchiedenheit der Reſultate ſolcher Anlehen in Vergleichung mit einfachen 
Anlehen unter verſchiedenen Suppoſitionen. 


Ehe wir zur Beantwortung dieſer Frage ſchreiten, 
halten wir es fuͤr gut, die Sache durch einige Beiſpiele zu 
erlaͤutern. 

1. Man nehme an, es beſtehe eine oͤffentliche Schuld, 
deren Nominalkapital zu 5 Procent verzindt werde. Auſſer⸗ 
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ordentliche Umftände, Ereigniffe, welche den Erebit fchwächen 
‘ oder einen bedeutenden Aufwand an Kapitalien herbeiführen, 
oder beide Wirfungen zugleich hervorbringen , follen den 
Zinsfuß, zu welchem die Regierung Darlehen erhalten kann, 
weit über 5 Proc. erböht haben. Sie entjchließt ſich, zur 
Deckung ihrer aufferordentlichen Beduͤrfniſſe, ein Anlehen 
mittelft der weitern Ausgabe von 5 Proc. tragenden Papieren 
zu machen, kann aber für 100 Nominalfapital mehr nicht 
als 55°% erhalten. Der Darleiher bezieht nun eine Rente 
von 5. für von einem Kapital von 55%, d. i. gerade 9 
Procent jährlicher Zinfen. 

Wenn die Umftände,, welche den Preis der Kapitalien 
für die Regierung erhöht haben, ſich ändern, jo wird zwar 
nur ein allmähliges Sinfen des Zingfußes eintreten. Um 
die Wirkung diefes Sinkens aber auf eine einfadye Weife 
darzuftellen , wollen wir annehmen , daß, was innerhalb 
eines gewiffen Zeitraums nach und nach zur Erjcheinung 
fommt, fi am Schluffe einer folchen Periode auf einmal 
ergeben habe. 

Bürde nun nach Berlauf von 10 Jahren, vom Abſchluß 
des Anlehens am gerechnet, der Zinsfuß fo tief herabgefallen 
ſeyn, daß es der Regierung ein Leichtes wäre, Kapitalien 
zu 5 Procent zu erhalten; fo müßten die 5 Proc. Papiere, 
die zu 55%, veräuffert wurden, und den. urfprünglichen 
Erwerbern 9 Proc. tragen, auf ihren Nennwerth kommen. 

Hätte die Regierung bei einem einfachen Anlehen ftatt 
9 Proc. jährlicher Zinfen, 10 Jahre lang von ihrer Seite 
unauffündbar, 10 Proc. verwilligt , und wäre fie in 
diefem Falle auch gendthigt geweſen, das erhöhte Zine- 
bedürfnig wiederum zu 10 Proc. aufzunehmen; fo würde ein 
ſolches Anlehen dennoch weit vortheilhafter ausgefallen ſeyn. 

Unter obiger Borausfegung konnte man nad Ablauf 
jener 10 Jahre den jährlichen Zins von 10 auf 5, durch 
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gütliche Uebereinkunft mit den Gläubigern , oder mittelft 
eines nenen Anlehens, , herabfegen. 

Bon dem Anlehen von 55 für eine Rente von 5 müffen 
aber, wenn man die Schuld nicht tilgt, 9 Proc. fortbezaplt 
werden ; und will man tilgen, jo muß man bie ganze 
Differenz zwifchen dem urfprünglichen Abgabspreife und Dem 
Nominalwerthe vergüten. 

In jenem Kalle entbehrt man daher in Vergleichung mit 
dem einfachen Anlehen eine jährliche Erfparnig an ber 
Zinfenlaft von 4, die nad) dem eingetretenen Zinsfuß einen 
Werth von 80 bat. 

Im andern Falle hat man den Befiger der 5 Procent 
tragenden Nominalfapitalien bei ber Ruͤckzahlung, ftatt 
55%, , die Summe von 100 zu entrichten, d. i. eben jo 
je für 100 des Darleihens 80 zu vergüten. 

Dagegen hätte man bei einem einfachen Anlehen 10 Jahre 
hindurch 1 Proc. jährlich mehr an laufenden Zinfen zu ent 
richten gehabt. Eine Rente von 1 gibt aber in 10 Jahren, das 
Snterufurium nach dem Zinsfuß von 10 Proc. berechnet, 
einen Wertb von 15,937 oder nahe 16. Man würde 
daher bei dem Anlehen auf Nominalfapitalien, unter obigen 
Verausſetzungen, entweder je für 100 der wirklichen Dar 
Iehensfumme am Schluffe der 10 Jahren, einen Werth 
von 64 als effective Schuldenvermehrung zu hetrachten, 
oder anzunehmen haben, daß man 10 Jahre lang je für 
100 eine Rente von nahe 4,02 *) mehr, als bei einem ein 
fachen Anlehen zu 10 Proc. bezahlt hätte. » 

2. Es ift einleuchtend , daß Anlehen, die mit einem 
Nachlaß am Nominalfapitale verbunden find, in Vergleichung 
mit einfachen Anlehen, unter übrigens gleichen Voraus⸗ 
fegungen, um fo weniger ungünftige Refultate gewähren, 





*) Zu 10 Procent das Interufurium berechnet. 
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je länger fich der durch aufferordentlidhe Um— 
fande gefteigerte Zinsfuß auf ſeiner Höhe erhält. 

Bleiben wir bei der obigen Annahme ſtehen, es falle 
naͤmlich der Regierung eben ſo leicht, Kapitalien auf dem 
einfachen Wege zu 10 Proc. zu erhalten, wie zu 9 Proc. 
durch den Verfauf von 5 Broc. tragenden Nominalfapitalien 
nach dem Gurfe von 55°%. 

a) Das Sinfen des Zinsfußes auf 5 Proc, foll aber 
erft nach 15 Jahren eintreten. In diefem Falle würde der 
Berluft bei der legten Art zu leihen , ftatt 64 wie oben, 
nur betragen — 48,22 *), und wenn das Sinfen erft nad) 
20 Sahren einträte — 22,72. Nur dann, wenn es erft 
nach 23 Sahren der Regierung möglidy geworben wäre, 
Kapitalien zu 5 Proc. zu erhalten, würde es gleichgültig 
gewejen ſeyn, ob man fich für die eine oder andere An—⸗ 
lehensweiſe, unter den vorausgejegten Bedingungen , vers 
ftanden hätte, da eine Rente von 1, zu 10 Procent dad 
Interuſurium berechnet, nach 23 Jahren — 79,543 gibt. 
Würde dagegen 

b) die günftige Veränderung im Zinsfuße jchon nadı 
7 Jahren erfolgen, fo hätte eine Regierung , die zu 10 
Proc. 7 Sahre feftftebende Kapitalien finden Ffonnte , aber 
zu 9 Proc. auf die andere Weile ein Kapital von 100 Mill. 
aufnahm , einen wirklichen VBerluft von nabe 70%, Mil 
lionen , indem fie nunmehr von der ganzen Anlehensjumme 
4 Millionen Renten von SO Millionen Kapital fort entrichten 
muß, und der Mehraufwand an Zinfen von 1 Million, 
während der fiebenjährigen Periode, nur nahe 9%, Mill. 
zu 10 Proc. den Zwiſchenzins gerechnet, erfordert hätte. 


*) Zerlegt man die Summe von 48, 2275 unter Annahme eines 
Zinsfußes von 10 Procent in eine fünfjehnjährige Rente, fo erhalt 
man — 1,5178, um welche das Anlehen höher zu ſtehen käme, als 
auf dem einfachen Wege. 


⸗ 
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Es ift ferner Har, 

3. daß, je geringer der Unterfchied der jähr; 
lichen Zinfenlaft bei den beiden Anlehensarten ift, der 
Zinsfuß um fo länger fih auf feiner Höhe er, 
balten fann, ohne das Refultat eines einfachen 
Anlehens ungüunftig zu madhen, und daß, je 
fürzger die Dauer bed höhern Zingfußes ans 
genommen wird, ein deſto höherer Zins bei 
einfahen Anlehen, unter übrigens gleichen 
Borausfegungen, bewilligt werden fann. 

Betrüge z. B. der Unterfchied im Zinsfuß ftatt 1 Proc., 
wie wir oben angenommen , nur Proc., d. h. Fönnte 
man zu 9'/ Proc. auf dem einfachen Wege eben fo gut ein 
Kapital von 100 erhalten , als für ein zu 5 Procent vers 
zingliches Nominalfapital von 100, die Summe von 55%; 
fo würde ein nad) 10 Jahren eingetretenes. Sinfen des 
Zingfußes auf 5 Proc. den unter 1 berechneten Gewinn, 
bei der einfachen Anlehbendart, von 64 auf nahe 72 je 
für 100 der erborgten Summe erhöhen *). Das einfache 
Anlehen würde aber erſt dann für die Staatsverwaltung 
nachtheilig werden, wenn fie 30 Jahre lang verhindert wäre, 
den Zinsfuß von 9", auf 5 herabzufegen **), während bei 
einem Unterfchied von 1 Proc, in der jährlichen Verzinfung, 
jener Fall, wie wir gefehen , ſchon nach dem 23ften Jahre 
eingetreten wäre. 


*) Eine Rente von gibt namlich den Zwifchenzind zu 94 be: 
rechnet in 10 Jahren eine Summe von nabe 7, 78, die man an dem 
Werthe der durd das Sinken des Zinsfußes gewonnenen Rente von 
4 — einem Kapital von 80 abzuziehen hat, um jenes Refultat zu 
finden. Mit andern Worten, die Finanzverwaltung gewönne den 
Werth einer Jahrsrente von 4, nachdem fie 10 Jahre lang bei dem 
einfahen Anlehen eine Zahrsrente von 2% verloren hätte. 

**) Eine Rente von °4 gibt, nämlich das Snterufuriumzu ge— 
rechnet, in 30 Jahren ein Kapital von 80. 
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Dürfte aber nach 10 Jahren die günftige Veränderung 
im Zinsfuße erwartet werben , fo würde es für die Re 
gierung noch vortheilhafter ſeyn, ſtatt 5 Proc. tragende 
Nominalfapitalien von 100 zu 55°% zu verfaufen, auf dem 
einfachen Wege Kapitalien zu 13 Broc. aufzunehmen. Die 
Rente von 4, welche fie in diefem Falle 10 Jahre lang 
weiter zu entrichten hätte, wiirde nämlich, das Juteruſurium 
zu 13 Proc. berechnet, in 10 Jahren nur auf eine Summe 
von 73,67 anwacjen, und der Finanzverwaltung daber 
noch ein Gewinn von 6, 33.. bleiben, mag fie ihre Schuld 
tilgen, oder fernerbin verzinfen. 

Wenn der Zinsfuß jchon nach 7 Jahren auf 5 Procent 
berabfiele, fo gewönne fie nahe an 50 je für 100 des 
wirklichen Darlehens bei einem einfachen Anlehen zu 12 
Proc. *), ja fie fönnte 15 Proc, bewilligen, und hätte bei 
einem einfachen Anleben von 100 Millionen, in VBergleichung 
mit der andern Anlehensweiſe, nach dem Ablauf jener 
7 Jahre, noch einen Vortheil von obngefähr 13’, Mill. *") 

Es ift ferner klar, 

4. daß die Wechfelfälle für den Darleiher auf 
böhere Nominalfapitalien um fo günftiger und 
für die Regierung um fo ungünftiger find, 
je färfer der Zinsfuß der Nominalfapitalien 
von dem effectiven Betrag dberZinfen abweicht, 
die von der wirflih dargeliehenen Summe 
jährlich entrichtet werden. 

Bei einem Anlehen , wodurd; der Gläubiger 5 Procent 
tragende Papiere zu einem hoͤhern, ald dem oben angenom- 
menen Gurfe, 3. B. zu 66’ erhält, würde ihm eine Ber: 





*) Eine Rente von 3 gibt, das Interufurium zu 12 berechnet, 
nad) 7 Jahren — 30, 36. 

+) Eine Rente von 6 gibt, das Interufurium zu 15 berechnet, 
in 7 Sabren — 66, 4. 
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befferung des Zinsfußes um mehr als circa 2, Procent 
nichts mehr nuͤtzen, weil fie die Regierung zur Zinsreduc⸗ 
tion einladen müßte. Der Berluft am Kapitale für die 
Finanzverwaltung würde, felbft bei einer plöglichen günftigen 
Aenderung der Umftände, die Summe von circa 50 je für 
100 des wirklichen Darleihens nicht überfteigen fünnen 9. 
Ein Anleben, das bei einem gleichen effectiven Zinsfuße, 
als wir in dem erften Beifpiele von 55°% für 100 Nominal: 
fapital angenommen, durch den Verkauf von 3 oder 4 Proc. 
tragenden Papieren vollzogen wird, fichert dagegen dem 
Gläubiger den Fortgenuß der urfprünglichen Zinfen von 
9 Proc, , wenn der Zingfuß auch um 6 bis 5 Proc. nie: 
driger werben jollte **). . 





*) Würde die Regierung in einem ſolchen Falle eben fo leicht zu 
einem um 1 Proc. höhern Zinsfuß oder zu 8Y4 Proc. auf dem ein: 
faben Wege, wie auf jenem zu 7,518 Proc. Kapitalien finden ; fo 
würde der Berluft, beim Sinfen des Zinsfußes auf 5 nach 10 Jahren, 
über 36, und wenn jhon nah 6 Jahren dieſes Sinken einträte, 
nabe 43 betragen , während derſelbe bei einem Anlehen gegen 
5 Procent tragende Papiere zu 55°%% und einer gleihen Differenz 
von 1 Procent in der jährlihen Verzinfung des einfachen Anlehens, 
wie wir oben gefeben, fih auf 70%, belaufen hatte, falld der Zins: 
fuß erft nach dem ſiebenten Jahre auf 5 gefallen wäre. 

Uebrigens bätte die Regierung, fiele der Zinsfuß nah 6 Jabren 
auf 5 Procent, bei einem einfahen Anlehen von 13 Procent noch 
einen Vortheil von 4 bid 5 je für 100 des Darlehens. 

**) Mehme man an, daß ein Anlehen durch den Verfauf von 4 
Proc. tragenden Papieren im Eurfe von 44% erhoben werde. Wie 
bei einem Anleben gegen 5 Proc. tragende Nominalfapitalien zu 
55°% , würde der effectio zu entrichtende jährlihe Zins ebenfalls auf 
9 Proc. fteigen, fi aber zu dem nominalen Zinsfuß wie 9:4 ver 
balten , während diejes Verbältnig in dem oben angenommenen Falle 
wie 9:5 war. Würde der Zinsfuß auf 4 Proc. beruntergeben, jo 
bätte die Regierung, wenn fie tilgen wollte, je für 100 des effec- 
tiven Darleibens 225 zu entrichten, d. i. 125 mehr als fie erbalten bat. 
Wollte fie aber nicht zur Tilgung ſchreiten, fo fann fie die Gunft 


Sieb. Kap. Form d. Entfteb. d. Staatsſch, Anlehensmeth. ıc, 367 
Daber find , wie bei einer Vergleichung dieſer Anlebens- 
methode mit der einfachen Art , Kapitalien zu borgen ‚ die 
nämlichen Verbältniffe auch bei der Vergleichung zu beruͤck⸗ 
fichtigen , die man zwiſchen verfchiedenen Anlehen anftellt, 
die durch den Verkauf von Nominalfapitalien von vers 
fhiedenem Zinsfuße, unter ihrem Nominalwertbe 
vollzogen werben. 

Wenn 3. B. gleichzeitig 3 und 5 Proc. tragende Papiere 
jene zu einem Curſe, der dem Gläubiger einen Zinfengenuß 
von jährlichen 5’, und diefe zu einem Curſe, der ibm 
eine Rente von 5" gewährt, alfo die 3 Proc. obngefähr 
zu circa 58%, , und die 5 Proc. obngefähr zu 90", 
bewilligt werden , fo würde ein Fallen des Zinsfußes auf 
3% Proc, die 3 Proc. Fonds auf circa 8574, und wenn 
man ein weiteres Sinfen erwartet, noch etwas höher ſteigern. 

Träte diefes Sinfen nad) 10 Sahren ein, fo würde die 
Staatscaffe durch die Abtragung oder Verwandlung des zu 
5%, gegen 5 Proc. tragende Papiere, erhobenen Anlehens 
um eine jährlihe Zinfenlaft von 2 Proc. und in Ver 
gleichung mit dem effectiven Zingfuße der 3 Proc. tragenden 
Fonds um 1%, Proc. erleichtert werden. Eine Rente von 
1%, bat aber, nach dem Zinsfuße von 34 Proc., einen 
Werthe von obngefähr 45°%.. 

Die Finanzverwaltung hätte dagegen 10 Jahre lang 
"ho Proc., d. i. einfchließlich des Interufuriums zu 5'/, Proc., 





der Zeit nicht benugen , um ihre Schuld auf 4 Proc, zu veduciren. 
Sie bleibt mit einer Rente von 5 über diefe Tare belaftet, die 
nad) dem Zinsfuß von 4 Proc. jenem Werth von 125 gleich Eommt. 
Die Regierung würde bei einem einfahen Anleben zu 10 Pro: 
cent daher am Schlufle der zehnjährigen Periode je für 100 der 
wirklich entlehnten Summe nahe 109, und bei einem ſolchen Anlehen 
au 12 Proc. d. f. 3 Proc. über dem Zinsfage, zu welchem fie auf 
dem andern Wege borgte, obngefähr 72 eripart haben. 
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etwas über 5 für die 5 Proc. Fonds mehr, als für die 4 
Proc. Fonds bezahlen, und bei der Tilgung jener Schuld 
ftatt 100, die fie empfangen, 110 entrichten müffen. Nach 
Abzug dieſes Aufwands würde ihr die Wahl des Anlehens 
zu 5 Proc. einen Werth von mehr ald 30 je für 100 des 
Darlehens erfpart haben. Diefe Erfparniß betrüge, wenn 
jenes Sinfen erft nach 15 Jahren einträte, 26 — 27, nadı 
20 Jahren 21 — 22, und erft in 33 Jahren würde ſich, 
unter unfern Vorausſetzungen, das Refultat zwijchen beiden 
Anlehensarten gleich ftellen. 

5. Wennder Zinsfuß unter die fürdieRominal 
fapitalien bedungene Tare fo weit hberabfällt, 
daß eine Zinfenreduction zuläßig und räthlid 
erfheint, fowird der Berluft am Kapital, der mit 
dem BerfaufederurfpränglihenNominalfapi» 
talien unter dem Nominal-Betrag verbunden 
war, in die neue Schuld übertragen. 

Man nehme an, daß 7 oder 10 Sahre, nad; dem Ab» 
fchluß des zuerft ald Beifpiel angeführten Anlehens, der 
Zinsfuß ftatt auf 5 Procent, auf 4’ gefunfen wäre. 

Wandelt die Negierung in diefem Falle die 5 Proc. 
tragende Papiere, durch Webereinfunft mit den Gläubiger 
oder mittelft eines neuen Anlehens, in 4'/ Proc. tragende 
Kapitalien; fo bat fie je für 55%, des urfpünglicdyen Ans 
Ichens 424 der That nad) an Zinfen fort zu entrichten, 
alfo von 100 — 8'/,. Durd) die Reduction eines einfachen 
Anlehens auf 4’ Procent gewinnt fie daher, in Bergleis 
chung mit diefem Zinsfuße von 8'4, Proc., eine Rente von 
3%Ao, die, nach dem Zindfuße von 4'% berechnet, ein Kapital 
von 80 gibt. 

Das Nefultat einer DVergleichung mit einem einfachen 
Anlehen, das im Zinsfuße , 1,2, 3 Procent u. ſ. f. 
jährlich mehr Foftete, bleibt daher daſſelbe. 
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Man kann bei der Schuldumwandlung, mittelft eines 
neuen - Anlehens, das mämliche Verfahren wiederhohlen, 
für den Fall eines weitern Sinkens des Zinsfußes den 
Gläubigern die Ausficht auf Ahnliche Gewinnfte eröffnen, 
und der Staatdcaffe alfo weitere Berlufte am Kapitale 
bereiten. Man darf nur ftatt zu 4’, Proc. zu borgen, 
3 Proc. tragende Kapitalien zu 66°4, oder, je nad) der 
Wahrjcheinlichkeit des fernern Sinfend des Zinsfußes, zu 
76 bie 75 abgeben *). 

So einfach der Sag it, auf die ſich die ganze Sache 
zurücdführen laͤßt, und fo Har auch fid alle Folgerungen 
ergeben; fo fchien und doch, zur Erleichterung einer ver: 
gleichenden Beurtheilung der beiden Anlehend » Methoden, 
eine nähere Entwidelung und die Bervielfältigung ver 
größtentheild aus der Geſchichte der Finanzen verfchiedener 
Staaten gefchöpften Beifpiele nicht undienlich zu feyn. 


$. 13. 


In wie ferne die Erfahrung zu einem Urtheile uber die Nach— 
theile oder Bortheile des Verkaufs von Staatsfhuldfheinen unter 
ihrem Nominalwerthe, in Vergleichung mit einfachen Anleben, 
beredtigt. 


Wenn man bie Frage beantworten will, ob ein gegebene 
Anlehen, das durch den Berfauf von Staatspapieren unter 
ihrem Nominalwerthe vollzogen wurte , günftig oder uns 
günftig für die Regierung ausgefallen fey, fo muß man vor 


*) Mad) dem Zindfuß von 44 bätte eine Rente von 3 einen 
Werth von 66%. Könnte man aber auch wegen günftiger Ausfichten 
auf das weitere Sinken des Zindfußes 70 bis 75 erhalten, daher am 
jährlihen Zinfe 0,214 bi8 0,5 oder 14 Proc. gewinnen, fo würde 
ein in 10 Jahren wirklich erfolgendes Fallen des Zinsfußes auf 3, 
einen Berluft von circa 42% und resp. 33 am Kapital mit ſich 
bringen, wogegen man den Werth jener zehnjährigen Rente von 
0,214 bis 0,5 (mit 2%% bis 6) abzumägen hätte. 

24 
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Allem wiſſen, zu welchem Preiſe fie auf dem einfachen 
Wege das gleiche Kapital hätte erhalten fünnen. Man 
kann diefe Frage alddann auch nicht früher beantworten, 
als bis ein ſolches Sinken des Zinsfußes eingetreten ift, das 
die Regierung in den Stand fegen würde, eine Reduction 
ver Zinfen vorzunehmen. Ließe ih, diefe Thatfachen vor: 
ausgefeßt, auch von einer Reihe von Erebitoperationen ber 
einen Art nachweifen , daß fie in ihrem Erfolge nachtheiliger, 
als die der andern Art geweſen, fo wuͤrde ſich bieraus 
noch fein Schluß auf Die Verwerflichfeit jener Anlehens— 
methode ziehen laſſen, da biefe Nefultate eine bloße Wirfung 
des Zufalls feyn konnten. Es iſt einleuchtend , daß auf 
diefem Wege allein micht leicht ein ficheres Urtheil ge 
wonnen wird. 

Wuͤrden aber in einer großen Zahl von Fällen, zu ver: 
ſchiedenen Zeiten und in verſchiedenen Ländern, die nämlichen 
Beobachtungen fich wiederhohlen, und zugleich in der Natur 
der Sache Gründe gefunden werden , bie zur Erflärung 
der beobachteten Erfheinungen dienen; fo dürfte man wohl 
zu der Behauptung berechtigt feyn, daß die eine Anlehensweiſe 
vor der andern den Vorzug verdiene, 

Wir glauben, die Behauptung wagen zu dürfen, daß 
alle Anlehen, welche mit einem bedeutenden Abzug am 
Rominalkapital verbunden find, und bie unter Umftänden 
abgefchloffen werden , die ben Zinsfuß bedeutend über die 
mittlere Taxe, wie fie in ruhigen Zeiten war, für die 
Regierung erhöhen, für diefelbe in der Regel ungünftiger 
ausfallen , als einfache, oder auch als ſolche Anlehen, 
deren wirklicher Betrag nur wenig von den Nominal—⸗ 
fapitalien abweicht. 

Wirft man auf die Finanzoperationen der meilten Staaten, 
welche jene Anlehensmethode beobachten , einen Blick; fo 
zeigt ſich, daß die meiften Anlehen, die im jene Klaffe 


Sieb. Kap. Form d. Entfteh. d. Staatsſch, Anlehensmeth.ıc. 371 


fallen, ungünftige Refultate für die Regierungen haben 
mußten, wenn auch der Zinsfuß fich auf eine ganz ungewoͤhn⸗ 
lich lange Dauer über der mittlern Tare erhielt. Es gibt, wie 
wir im zweiten Kapitel geſehen, Feine Regeln , wornach 
der Wechfel des Sinkens und Steigend des Zinsfußes be; 
urtheilt werden kann; aber die Gefchichte lehrt doch, daß 
‚ bie Kriege nicht ewig dauern, und über kurz oder lang 
das Bebürfnißg der Ruhe, allgemein gefühlt, deren Ruͤck— 
kehr und längere Dauer verbürgt. | 

Indem man fih der Bortheile der Zinsrebuction im Bor 
aus beraubt, kann man in den Fall fommen , von einem, 
unter ungünftigen Verhältniffen aufgenommenen , Kapitale 
für die ganze Dauer einer Anlehensperiode von 30 und 
mehr Jahren , innerhalb welcher die fuccefiive Tilgung 
erfolgt, einfchließlich des, in eine Rente aufgelösten Verlufts 
am Kapitale, 9 und 10 Proc. entrichten zu müffen, während 
der Zinsfuß nur furze Zeit auf diefer Höhe ftand, und der 
mittlere Betrag deffelben in der gleichen Periode viel 
leicht fih faum auf 5 Proc. belief. | 

Wir haben obige, zur Bergleichung beider Anleihemethoden 
gewählten erläuternden Beifpiele aus der neuern Gefchichte 
der Finanzoperationen von Franfreih und England gewählt. 

Im Augenblide der Bedrängniß wurden dort 5 Proc. 
tragende Papiere, zu 55, 58, 64 und 66’ an die Dars 
leiher abgegeben, die daher in einen jährlichen Zinfengenuß 
von 9 bis 7’, Proc. eintraten, und ſchon nach fechs bis 
fieben Sahren fiel der Zinsfuß auf 5, und felbft unter 5 
Procent. 

Wir wiffen nicht zu beftimmen , um welchen Preis bie 
Regierung auf dem einfachen Wege, oder mit einem ges 
ringern Nachlaffe an einem höher verzinslihen Nominals 
fapitale, in jenem Augenblicke hätte Darlehen erhalten können; 
allein fo viel ift doch wohl gewiß, daß dieß um wohlfeifere 
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Preiſe, als zu 13 und 15 Proc. möglich geweien wäre, 
befonderd dann, wenn man für fünf bis ſechs Jahre bie 
Unauffündbarfeit zugeftanden hätte. 

Sn Großbritannien wurde eine Reihe von Anlehen gleich 
zeitig gegen 3 Proc. und 5 Proc.” tragende Papiere in 
ber legten Kriegsperiode geſchloſſen, jene im Durchſchnitt 
zu 58%, 0, dieſe zu 90 bis 91. Der Unterſchied in der jährs 
lichen Berzinfung betrug daher im Durchſchnitt nur %. 
Proc. , und felbit in der legten Zeit vor dem-Eintritt des 
Friedens flieg er nicht über *"Aooo Proc. 

Wenige Jahre nach gefchloffenem Frieden wuͤrde es 
der Regierung ein Leichtes geweſen ſeyn, wenn fie den güns 
ftigen Moment ergreifen wollte, Kapitalien zu 3’; Proc. 
zu finden. 

Obwohl in Großbritannien die Abweichung des Zins— 

fußes, zu welchem die Regierung felbft während des Krieges 
Anleben zu erhalten vermochte, nicht fo bedeutend von dem 
mittlern Zinsfuße des Landes in ruhigen Zeiten abwich, 
fo war. das Refultat dennoch für die gegen 3 Proc. tragende 
Papiere hoͤchſt unguͤnſtig. Daffelbe erfcheint noch fehr nach⸗ 
theilig, wenn man auch die mittlere Anlehensdauer für die 
5 Proc. tragende Fonds auf 15 bis 20 Jahre annehmen 
wollte. ; 
Um die Größe der Verluſte zu ermeſſen, welche mit jenen 
franzöfifchen und englifhen Anlehen verbunden waren, darf 
man nur die Summe der Anlehen mit den Nefultaten der 
obigen Berechnungen , unter Berüdfichtigung des eingetres 
tenen Sinfend des Zinsfußes, vergleichen, 

Es würde und nicht fchwer fallen, noch eine Reihe von 
Beiſpiele aͤhnlicher Verluſte aus der neuern Geſchichte ber 
Finanzverwaltung verſchiedener Staaten aufzufinden. 

Man darf aber insbeſondere das in der gegenwärtigen 
Friedensperiode eingetretene Sinken des Zinsfußes nicht 
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ald eine ungewöhnlihe, unerwartete Erfdeinung 
betrachten. ,. 

Diefelbe Erfoheinung wurde unter frühern ähnlichen Ums 
Ränden wahrgenommen, und die Verbefferung des Zinsfußes 
nad dem legten Frieden ift cher langfamer denn rafcher, 
ald in frühern ähnlichen Fällen erfolgt *). 

Die anfänglih nur langfam eingetretene Annäherung deſ— 
felben zu einem, dem allgemeinen Frieden angemeffenen Stande, 
ift nur dur die Größe des Kapitalaufwande , den bie 
legten Kriegsjahre erforderten, und hauptſaͤchlich durch die, 
nach bergeftelltem Frieden, vervielfältigten Greditoperationen 
der Staaten erflärlich, die zwar großentheild mir einer 
Kapitalverzehrung nicht verbunden waren, deren Natur 
aber wohl häufig verfannt wurde, 

Auch darf man den Verluft am Kapitale, den das Sinfen 
des Zingfußes zur Folge hat, nicht etwa defhalb geringer 
anfchlagen, weil in der Regel die Tilgungeplane einen 
langen Zeitraum zu umfaſſen, und die wirkliche Tilgung 
noch langjamer , als die Plane veriprechen , fortzufchreiten 
pflegen, oder weil im Laufe der Zeit auch wieder Momente 
eintreten, wo bie Höhe des Zingfußes der Tilgung vors 
theilhaft iſt. Denn der ganze Nachtheil diefer Anlehens— 
methode liegt in dem Verzicht auf die Benutzung günftiger 
Momente zur Reduction der Zinfenlaft, und bleibt, wie man 
gefehen, derfelbe, ob man die Schuld tilgt oder ftehen läßt. 

Für die Tilgung der auf einen mäßigen Zinsfuß redus 
cirten Fonds kann aber ein fpätered Steigen des Zins; 
fußes ebenfalld durch den Auffauf unter Pari benugt wers 
den , in fo ferne die Umftände im einem ſolchen Kalle der 





*) 3m Fahr 1802 fiel der Zinsfug in England etwas unter 4 
Proc., während er in den Jahren 1798 über 6, 1799 circa 5%, ge 
ftanden hatte. 
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Regierung die Mittel zu einer effectiven Schuldentilgung 
gewähren *). ⸗ 
“ 
$. 14. 

Es liegt in der Natur der Sache, daß die Anlehen, welde 
mit einem bedeutenden Nadlafle an dem Nominalkapitale verbunden 
find , in der Regel für die Regierung ungünftig ausfallen. 

Durch wie viele Beifpiele aus der Gefchichte die aufges 
ftellte Behauptung auch unterftügt werden mag, fo läßt ſich 
indeffen, wie gefagt, das Pefultat als eine bloße Wirfung 
zufälliger Ereigniffe denfen, und wir verfennen bie Stärfe 
eines ſolchen Einwandes um fo weniger, da die Erfah 
rungen, auf die wir und berufen , nur der neuern Zeit 
angehören. 

Man kann fagen, die Vortheile und Nachteile beider 
Anlehensmethoden find dem Entlehner, fo wie dem Darleiher, 
befannt. Beide Theile werden die Berhältniffe erwägen, 
die auf die Wahrfcheinlichfeit eines frühern oder fpätern 
Sinkens des Zinsfußes fchließen laſſen. Diefen Zeitpunct 
angenommen, wird ber Gläubiger berechnen , was er in 
der Zwifchenperiode dur einen Nachlaß an jenen Zinfen, 
die er, bei ber einfachen Methode zu leihen, fordern würde, 
verliert, und was er auf der andern Seite dadurch gewinnt, 
daß er entweder beim Eintritt jenes Sinfend eine Reducs 
tion der Zinfen nicht zu fürchten hat, oder bei der Ruͤck⸗ 
zahlung mehr zurüd erhält, als er dargelichen. Gleichen 
Wahrfcheinlichfeitscaleul wird der Entlehner anftellen, und 





*) Man Pann indellen annehmen, daß in der Regel eine effcetive 
Berminderung der Staatsſchulden nur in Friedenszeiten eintritt. 
Gene Tilgungen aber, die planmäßig, neben neuen Anleben zu 
unfruchtbaren Zwecken, fortichreiten,, haben die Matur einer Schuld: 
ummandlung welche gewöhnlich , wie wir im folgenden Kapitel 
jeigen werden, mit einem Zuwachs an Laiten verknüpft ift. 
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wenn in einzelnen Fällen der Erfolg für den einen günftiger 
ift, als er erwartete, jo wird in andern, nach dem natürs 
lichen Gange der Dinge , das Gegentheil eintreten. 

Es fragt fih nur, ob nicht Gründe vorhanden find, 
anzunehmen, daß der Gläubiger in der Regel nicht 
geneigt fey, die Hoffnung eines Fünftigen Gewinns durch 
einen angemefjenen Nachlaß an den laufenden Zinfen zu 
erfaufen, und dagegen der Entlehner ſich nicht allzu leicht 
entfchließe, um fich eine kleine Erleichterung für den Augen; 
blick und für die nächte Zeit zu verfchaffen, eine weit 
größere Laft für die Zufunft zu übernehmen; oder ob nicht 
vielleicht nur die Gewohnheit, zu einem angenommenen 
Zinsfuße zu leihen, jene Anlehensmethode auch unter Um⸗ 
ftände beinahe allerwärts beibehalten ließ, wo fie. bei einer 
nähern Prüfung der Sache ald verwerflich erjchienen wäre. 

Da die Vortheile, welche jene Anlehen in Bergleihung 
mit den einfachen Anlehen gewähren, von den ungewiſſen 
Greigniffen der Zufunft abhängen; jo möchte es ſcheinen, 
daß diefer Umftand die nämlihe Wirkung hervorzubringen 
geeignet wäre, wie bei den Lotterie⸗Anlehen, die Dargebotene 
Gelegenheit zur Befriedigung der Spielluft *). Die Regie 
rung würde darnach in der Negel eher einen zu hohen, als 
einen zu niedern Preis für die gegebene Hoffnung Fünf 
tiger Gemwinnfte zu erwarten haben. Allein jene Neigung 
zum Spiel beruht weſentlich auf der Borftellung einer bes 
fondern Begunftigung durch den Zufall vor Andern, auf 
dem Wahne, in dem fich die Eigenlicbe des Spielers ger 
fällt, das Glück werde feiner Perfon vorzugsmeife feine 
Gaben zuwenden. Seine Ungebuld verlangt auch, daß 


ge 
*) Bei Lotterie-Anlehen bleibt das Intereſſe der Regierung von 
den Wirkungen des Zufalld unberührt, bei jener Anlehens: Methode 
überläßt fie aber dem ungewiſſen Gang der Greigniffe den vor- 
theilhaften oder nachtheiligen Erfolg ihrer Ereditoperationen. 
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ber Würfel fogleih in Bewegung komme. Cine Unternebs 
mung, deren glüdliher Erfolg von den großen Weltereig- 
niffen abhängt, deren Gunft oder Ungunft den Einen wie 
den Andern trifft, entbehrt daher des dem Gluͤcksſpiele eigen; 
thuͤmlichen Reize und gehört mehr in die Klaffe gewoͤhn⸗ 
licher mit Rifico verbundener Gefchäfte. Die Klaſſe der 
Agioteurs findet fhon in den gewöhnlihen Schwankungen 
des Preiſes der Staatspapiere ihre Nahrung, und würde 
durch einen SKapitalgewinn,, der in der fernen Zufunft 
liegt, um fo weniger angelodt, da fie feine fefte Anlage 
beabjichtigt. Wenn es auch einzelne Kapitaliften gibt, bie 
ein bedeutendes Kapitalvermögen, und ein durch das Steigen 
des Zinsfußes wachſendes Einkommen geneigt macht, die 
Hoffnung fünftiger Gemwinnfte etwas theuerer zu bezahlen; 
fo würde eine folche befchränfte Goncurrenz bei bedeutenden 
oder vervielfältigen Anlehen ohne fühlbaren Einfluß bleiben. 
Ein fefter Calcul läßt ſich nicht anitellen. Jeder wird fi, 
je nachdem er für Furcht oder Hoffnung empfänglicher iſt, 
ein anderes Urtheil bilden. Der größte Theil der Individuen 
wird aber in feinen Entfchließungen von den Eindrücden 
ber Gegenwart beherrfcht, und wer von feinen Kapitalien 
augenblicklich einen Nugen von 5, oder 10 Procent zu 
ziehen weiß, und in der ganz nahen Zukunft nicht mit 
größter Wahrfcheinlichkeit eine Veränderung der Umftände 
erwartet, wird einen Gewinn, den er von einer ungewiffen 
Zukunft zu ‚hoffen hat, gegen augenblidliche gewiſſe Vor⸗ 
theile nicht hoch anjchlagen. 

Betrachte man die Umſtaͤnde näher, unter welchen jene 
Anlehen erhoben zu werden pflegen. 

Man verkauft Nominalfapitalien, um einen, bedeutend 
unter dem NRominalwerthe ftehenden, Preis in der Regel 
nur dann, wann der Zindfuß, zu welchem die Regierung 
Kapitalien finden kann, beträchtlich höher ift, ald der mittlere 
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Zinsfuß des Landes. Die Steigerung deffelben auf einen 
ungewöhnlich hohen Stand ift aber die Folge außerordents 
licher Ereigniffe, die für Die Regierung die Nothwendigkeit 
ungewöhnlicher Anftrengungen , eines großen Kapitals 
aufwandes herbeiführen, oder den Gredit derſelben 
ſchwaͤchen, oder auf beide Weife zugleich wirken, 

Im erften Falle: pflegen den böhern Ertrag der Kapi— 
talien in den Händen der Kapitaliften, mit Ausnahme 
weniger vom Glüce vorzuͤglich Begünftigter, erhöhte Steuern, 
der gefteigerte Preis der Lebensmittel und anderer Be 
duͤrfniſſe, die Auggleichung mancher Verlufte, die eine 
folche Zeit mit fich bringt, in Anfpruch zu nehmen. Man 
ſucht, um den Laften des Augenblicks zu gemügen, von 
feinen Kapitalien den hoͤchſt möglichen Ertrag zu ziehen, 
und legt ſich, ohnehin zu mancherlei Beichränfungen ges 
nöthigt , nicyt neue Entbehrungen auf, um für den Fall 
der Ruͤckkehr gunftiger Zeiten, der Wohlfeilheit, der Vers 
minderung der Abgaben u. f. f., aledann eine Lage ver: 
beffert zu fehben, die, in Bergleichung mit der Gegenwart, 
ohnehin fchon mehr Gluͤck, Genüffe und Behaglichkeit dar 
bieten würde, 

Iſt es aber Mangel an Credit — und immer pflegen 
jene Umftände Beforgniffe zu begleiten , die dem Staatd- 
credit nachtheilig find — ift es Mißtrauen in die Hilfsquellen 
oder in die Kraft des Willens der Regierung, wodurd) der 
Zinsfuß gefteigert wird, zu dem fie auf einfachem Wege Dars 
leben erhalten kann; fo ift man noch weniger geneigt, auf 
eine, dem Intereſſe der Finanzverwaltung zufagende Weiſe, 
die Hoffnung auf Fünftige Gewinnfte gegen den Nachlaß an 
jenen Zinfen einzutaufcen. So lange der Staat, bei 
mwanfendem Grebit, nur noch Kapitalien zu erhalten vermag, 
ift man weniger für die nächjte Zeit, ald wegen der fort 
fchreitenden Entwidelung der Uebel bejorgt , die feinen 
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Gredit ſchwaͤchen. In ſolchen Fällen reizt der hohe Zind- 
fuß, eine fhnelle Ernte, und nicht die Größe ber 
Gewinnfte, die man in der fpätern Zeit erbliden läßt. 

Die Betrachtung , daß ein Kapital, das zu 55 Procent 
angelegt ift, fich fchon in 13, ein zu 9% Proc. angelegtes 
Kapital, fi) in 8 Jahren verdoppelt, vermag die Bedenk— 
lichkeiten des Mißtrauens viel eher zu überwinden, als 
das Verfprechen eines weit größern Gewinns , deffen Er- 
füllung weiter hinausgerüct ift. Denn entipringt der Mangel 
an Vertrauen aus der Meinung über die längere Fortdauer 
mißlicher Verhältniffe , welche die Laften des Staats all⸗ 
mählig auf eine unerfchwingliche Höhe zu treiben drohen, 
über fortfchreitende Anhaͤufung der Schulden, ober all 
mähliges Verfiegen der Hilfsquellen; jo wächst die Gefahr 
mit jedem Tage, und mit ihr die Affecuranzprämie, 
die der Gläubiger verlangt. 

Unter diefer Vorausfegung wird der gegenwärtige Werth 
ber fünftigen Zahlungen nicht nad; den gewöhnlichen Regeln 
der Discontsberechnung beftimmt , indem diefer Werth ſich 
nicht allein durch das Interuſurium vermindert , fondern 
zugleich durch die Annahme, daß mit jedem Jahre die 
MWabhrfcheinlichkeit eines Verluſtes wachfe. 

Wir glauben daher, daß eine Regierung, die ſich genöthigt 
fieht, zu hoben SPreifen Geld aufzunehmen, fidy nie; 
mals eine angemeffene Erleichterung *) in der Zinfenlaft, 
durch die DVerfchreibung eines bedeutend höhern Nominal- 
fapitals verfchaffen kann; die Höhe des Prifes mag von der 
Noth der Zeit oder von Mangel an Zutrauen berrübren. 
Wenn die Erfahrung lehrt, daß man da, wo in Friedend 
zeiten der Zinsfuß auf 3’ Proc. und tiefer herabzufallen 

* D. i. eine folhe, welche eine Erſparniß an Zinfen gewährt, 
deren Anbaufung bis zum Zeitpunct des Sinkens des Zinsfußes 
dem Berluft an Kapital gleich kommt. 
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pflegt, in critifhen Zeiten die nämliche Anlehens-Summe 
gegen 3 Broc. tragende Krpitalien zu 5’. wie gegen 5 
Proc. zu 5%. erhielt ; fo darf man annehmen , daß man 
anderwärts, wo der mittlere Zinsfuß des Landes in ruhigen 
Zeiten vielleicht auf 4 bi 5 angenommen werden fann, 
eben fo leicht die gleiche Summe gegen 9 Proc. tragende 
Papiere zu 9'% bis 10 Proc. &. i. für eine Rente von 
9 ein Kapital von 90 big 94) erhalten fann, wie gegen 
5 Proc. tragende Papiere zu 9 Proc. (d. i. für eine Rente 
von 5 —= 55%). 

Wie nachteilig unter dieſer Borausfegung bie lebte 
Anlehensmethode , bei dem gewöhnlichen Gange der Dinge, 
für die Regierung werde, und felbft noch bei ungewöhnlid) 
langer Dauer der ungünftigen Gonjuncturen bis zu einer 
gewiffen Grenze bleibe, haben wir oben gefehen *). 

So wie aber auf der einen Seite erflärlich ift, warım 
die Gläubiger im Augenblicke des Darlehens die fünftigen 
Vortheile in deprecirtem Werthe anfchlagen , fo ift auf der 
andern auch nicht ſchwer einzuſehen, wie eine Finanz 
verwaltung jenen Weg zu wählen , vielleicht jelbft dann 
verfucht feyn mag, wenn fie ſich auch eine klare Vorftellung 
von der Sache, und den Fünftig drohenden Verluften macht, 
und nicht nur aus hergebrachter Gewohnheit handelt. In 
der Periode ungewöhnlicher finanziellen Anftrengungen. ift 
man nur zu oft geneigt, einer Fleinen Erfparniß für den 
Angenblid , den zwei- und dreifachen Werth zu opfern, 
welchen die oft nahe Zufunft zu Ieiften hat **). 


*) M. f. $. 17.2. 8. Abſ. 1. am Ende. 


**) Mielleiht vermeidet man aud gerne den Ausdrudf des Zins: 
fußed, den man bei folhen einfachen Anlehen bezeichnen müßte, wie 
er iſt. Die Sache bleibt aber nicht verborgen, wenn man fie auch 
nicht bei ihrem Namen nennt. 
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Allein vermag man das erhöhte Zinsbeduͤrfniß eines eins 
fachen Anlehens aus laufenden Einfünften in ſolchen Perioden 
nicht zu beftreiten; jo fann man feinen Zweck, die Laften 
der Gegenwart auf die kommende Zeit überzumwälzen, in 
ben Fällen, die wir vorausgefezt, auf eine für die Zukunft 
minder drüdende und Foftipielige Weife, erreichen. Man 
thut beffer, 6, 10 und 20 Jahre lang jenes Bebürfniß 
aufzunehmen, als fich der Gefahr auszufegen, den zwei: 
und dreifachen Werth dieſes Bebürfniffes zulegt aufwenden 
zu müffen. 

Den Bortheil, welchen die eröffnete Augficht auf einen 
Gewinn am Kapitale durch ihren Einfluß auf die Speculation 
gewähren mag, fann man fidy größtentheild durch einen 
geringen Nachlaß am Nomialkapital von 4, 5, 6, Proc. 
verfchaffen, denn weit mehr ald ein von ber fpätern Zeit 
zu erwartender Gewinn reizt den Speculanten ein weit 
weniger bedeutender , den er aber in der nahen Zukunft 
zu realifiren hofft. | 

In ruhigen Zeiten aber, da man Anlehen um einen, 
dem mittlern Zingfuß des Landes ſich annährenden Preis 
erhalten Fann, 'jene Methode in Anwendung zu bringen 
und Fonds zu creiiren, deren Zingfuß weit unter jenem 
fiehen, ift eben fo wenig jemals raͤthlich. Der Kapitalift, 
der eine feite Anlage verlangt, und dieß ift die Mehrzahl, 
deren ſucceſſive Nachfrage zugleich der Speculation der 
Anlehensunternehmer ihre Richtung gibt, nimmt auf den 
möglichen Gewinn durch den Berfauf in günftigen Augen- 
blifen feine Ruͤckſicht, und wird ſich daher aus diefem 
Grunde einen geringern Zingfuß nicht gefallen laſſen. Der 
Staat beraubt ſich daher in diefem Fall ohne allen Grund 
des Vortheild, bei der Tilgung wenigſtens nicht mehr 
zuruͤckzuzahlen, als er dargelicehen erhalten. 
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$. 15. 
Schlußbemerfungen über die zweckmäßigſte Anlehensmethode. 


Nachdem mir die verfchiebenen Anlehensmethoden, ihre 
Bortheile und Nachtheile erwogen, faffen wir unfere Anſicht 
über das zmedmäßigfte Verfahren in Wenigem zufammen. 

Die Hauptrüdficht, welche eine Regierung in einem 
Lande zu nehmen bat, das mit einer bedeutenden Schulden» 
laft beladen iſt, bleibt immer , die Unauffündbarkfeit 
der Schuldfapitalien von Seiten der Gläubiger, 
wenigſtens für die große Maſſe der ftehenden Staatsſchuld. 

Jede Bedingung, welche die Lage des Schuldners vor: 
theilhafter,, und die des Gläubigerd nachtheiliger macht, 
erhöht zwar den Preis der Kapitalien. Allein, da der 
größte Theil der Kapitaliften, an welche die Anlehend» 
übernehmer ihre Schuldfcheine abfeßen , eine feite Anlage 
beabfichtigt, da jedenfalld die Leichtigkeit des Uebertrags der 
Öffentlichen Sculdfapitalien von einer Perfon auf bie 
andere, die Bedingung jener Unauffündbarfeit weniger bes 
denklich erfcheinen läßt, der Gläubiger auch im Laufe der 
Zeit immer auf günftige Perioden zum Verkaufe zählen 
barf;-fo wird jene Preiserhöhung in der Regel unbedeutend 
ſeyn, und kaum in Betrachtung fommen , gegen den Bors 
theil, welchen die Staatöverwaltung in der Sicherheit gegen 
die Verlegenheiten, Berlufte und Gefahren findet, die fie ſich 
durch ſtets auffündbare, oder in gewiffen, vorausbeftimmten 
Terminen rücdzahlbare Anlehen bereitet, 

Da die Regierungen in der Regel nur unter ungänftigen 
Verhältniffen Anlehen erheben, und unter günftigen Ber 
hältniffen, die den Zinsfuß berabfegen, zur effectiven 
Tilgung ihrer Schulden ſchreiten; fo kann es in der Regel 
nicht in ihrem Intereſſe liegen, die Anlehen in einer Form 
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abzufchließen,, die fie des Vortheild beraubt, den ein Sins 
fen des Zinsfußes dem Schuldner gewährt. 

Die Bedingung der Unauffündbarfeit von Seiten ber 
Regierung, eben fo wie der Verkauf von Nominal— 
Fapitalien tief unterdbem Nominalwertbe, burd) 
ben die Rüdzahlung oder Verwandlung der Schuld nur 
mit bedeutendem Kapitalverlufte möglich wird , entreißen 
oder verfimmern ihr jenen Vortheil. Sie wird für ben 
Genuß defjelben ebenfalls den Gläubigern einen Preis ent: 
richten müffen , welcher aber in der Regel bei weitem die 
Berlufte nicht aufwiegen wird , Die man im andern Falle 
zu erwarten bat. 

Sener Preis kann durch Bewilligungen vermindert wer: 
ben , die dem Intereſſe der Gläubiger entiprechen , ohne 
jenen berührten Vortheil der Regierung zu entziehen, oder 
denfelben bedeutend zu fchwächen. 

Da, dem natürlichen Gange der Dinge nach, nicht zu 
erwarten ift, baß der Zinsfuß, der auf eine ungewöhnliche 
Höhe geftiegen war, nachdem ſich die Umftände geändert 
baben, fich ploͤtzlich feinem mittlern Betrage nähere, da 
auch die Regierung ihre Operationen bei allmähligem Sinfen 
des Zinsfuß nicht vervielfältigen fann, ohne die Gläubiger 
in fteter Unruhe zu erhalten ; fo mag fie, ohne ein reelles 
Opfer’ zu bringen, im Augenblif, da fie zu hohem Zinsfuße 
Anlehen erhebt, für eine fürzere Reihe von Jahren, den 
Glaͤubigern den Fortbezug der bewilligten hoͤhern Zinfen 
zuſichern. 

Da die Nachtheile des Verkaufs von Nominalkapitalien 
unter dem Nominalbetrag, im naͤmlichen Verhaͤltniſſe, ſich 
vermindern, als die Differenz zwiſchen der wirklich dar— 
geliehenen Summe und jenem Nominalwerth unbedeutender 
iſt, ſo kann fie auch mit minderer Gefahr des Verluſtes 
einigen Abzug bewilligen, um die Anlehensunter— 
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nehmer, die ihren Gewinn in dem zu naͤchſt zu erwar- 
tenden höhern Gurswerth der Staatspapiere fuchen , oder 
überhaupt Diejenigen zu befriedigen , weldye die Aus; 
fiht auf ſolche Wechfelfälle reizt. 

Sie kann aud) den Ausdrud des höhern Zinsfußes 
felbft vermeiden, indem fie 3. B. 5 Proc. tragende Papiere 
zu 95 begibt, und, je nach der Wahrfcheinlichfeit einer bald 
oder fpäter eintretenden Veränderung der Umftände, für eine 
Reihe von 5 bis 10 Jahren den Genuß von Annuitäten 
von 2, 3, 4, Proc. unter der Bedingung zufichert , daß 
nach Ablauf diefer Periode ihr die Auffündigung oder die 
Fortentrichtung diefer Annuitäten freiftehe. 

Auf folche Weife vermag fie die Bezahlung des höhern 
Preiſes für die, ihr überlaffenen, Kapitalien mehr oder 
weniger aufden Zeitraum zu befchränfen, in wels 
hem fidh der Zinsfuß aufeiner ungewöhnlichen 
Höhe erhält, und die unter nachtheiligen Gonjuncturen 
entftandenen Schulden , im günftigen Augenblit auf einen 
mäßigen Zinsfuß zu bringen , den fie unter den gewöhn: 
lihen Schwanfungen , welchen fie ohne Beunrubigung der 
Gläubiger nicht nachgehen kann, fodann als feittehend 
betrachtet. 

Wie vortheilbaft ihre Stellung in dieſer Beziehung in 
ruhigen Zeiten ift, haben wir im verbergebenden Kapitel 
gejeben ; und fo fehr ein Mißbrauch ihrer Lage zur Be: 
einträchtigung der Gläubiger zu tadeln wäre, eben fo fehr 
find die Wirfungen eines Verfahrens zu beflagen, das zum 
fortdauernden Drude der Gefammtheit, den Gläubigern bei 
der Ruͤckkehr günftiger Zeiten ungeheuere Vortheile zus 
wendet , die fie der Natur der Sache nach bei dem Ent: 
ftehen der Schuld , in ihrem wahren Werthe nicht in Ans 
ſchlag bringen konnten. Die Finanzverwaltung wird bei 
diefeom Berfahren die Tilgung der Schuld in ruhigen 
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Zeiten nicht durch das Anfchwellen des Werth der Schuld» 
fapitalien erfchwert finden. 

Sie fann ihre Tilgung davon ganz unabhängig machen, 
wenn fie fid) die Rücdzahlung nad den Beitimmungen des 
Looſes vorbehält , und von dieſem Vorbehalt Gebrauch 
macht , jobald die Gunft der Ereigniffe ein ungewöhnliches 
Sinfen des Zingfußes für längere Zeit bewirkt. 

Sie fann auch bei einer, auf eine mäßige, dem mittlern 
Zinsfuße in Friedengzeiten entipredyenden Taxe rebucirten 
Schuld ausſchließlich die Methode des Aufkaufs bei— 
behalten, da die gewoͤhnlichen Schwankungen ſich aus— 
zugleichen pflegen. Will man aber ein bedeutendes Steigen 
der, auf den Friedensfuß regulirten Schuld uͤber Pari 
vermeiden, und zugleich bei der Reduction die Speculation 
auf jene Schwanfungen berüdfichtigen ; fo braucht zu diefem 
Zwede die Abweichung des effectiven Sculdfapitald von 
dem Nominalfapital , für welche man bei der Reduction 
einen Spielraum läßt, nicht bedeutend zu feyn. 

Wäre die Anficht , daß die Regierung für den Verzicht 
auf die Benugung günftiger Gonjuncturen , im Augenblid, 
da fie um hohe Preiſe Anlehen erhebt, der Erfahrung 
und der Natur der Sache nad, niemals ein angemefs 
fened Aequivalent zu erwarten babe, auch irrig ; fo würde 
ed doch jedenfalls beſſer ſeyn, den Erfolg ihrer Grebdit 
pperationen von dem ungewiffen Gang der Ereigniffe uns 
abhängig, und, fo weit ed mit einer gewiſſen Stetigfeit 
in den Berhältniffen der öffentlichen Schuld vereinbarlic) 
ift, im Gleichgewicht mit dem mittlern Zinsfuß des Landes 
zu erhalten. 

Dieß ift unfere Anficht über das zweckmaͤßigſte Anlehens— 
foftem im Allgemeinen, und für ſolche Staaten , bie 
mit einer bedeutenden Schuldenmaffe belaftet find. Befondere 
Umftände, augenblikliche Gonjuncturen, Berfchiedenheit der 
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Anfichten, der Lage und Bedürfniffe der Kapitaliften, können 
ben Gebrauch von verſchiedenen andern Anlehensmethoden, 
welche einer ausgedehnten Anwendung nicht fähig find , in 
einzelnen Fällen nüglich und räthlic machen. 

Die Vervielfältigung der Formen der öffentlichen Schuld 
wird man in größern Staaten eher zu vermeiden Urfache 
haben, als in Heinern , die ihren Haushalt leichter übers 
ſehen. 

In Dingen, wo man nicht gebieten kann, muß man 
die Vorliebe für das Hergebrachte, und ſelbſt die Bor: 
urtheife des Publicums berüdfichtigen, und was man nicht 
auf einmal erzwingen kann, Schritt für Schritt zu ers 
reichen fuchen. 

Sn verfchiedenen Feiner Staaten, wo man gewohnt 
war, auf dem gewöhnlicher Wege, unter der Bedingung 
der Auffündbarfeit für beide Theile , zu leihen, haben auf 
diefe Weife größere Anlehen, deren Kapitalien für eine 
Reihe von Jahren feftftanden, den Uebergang zur Emifjion 
von Renten gebildet, deren Kapitalien von Seiten der 
Gläubiger unauffindbar find. 


$. 16. 
Ueber die bei verjchiedenen Anlehensmethoden auf gleihe Weife 
vorfommenden. Beftimmungen. 

Nachdem wir die verfchiebenen Anlehensmethoden , in 
Beziehung auf die Art der Beftimung des Miethgeldes 
und der Stipulationen über die Ruͤckzahlung, betrachtet, 
haben wir noch einiger andern Beftimmungen zu ers 
wähnen , welche bei allen Anlehen, oder bei verfchiedenen 
Gattungen derfelben, auf gleiche Weiſe vorfommen. 

Bei allen verzinslichen Anlehen kann die Bezahlung 
ber für eine Jahrsperiode ausgedruͤckten Zinfen auch in 
Raten für kürzere Friften bedungen werben. 

25 
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In den meiften Staaten pflegt die Zinszahlung halbjährlich 
zu erfolgen. Da aber den Gläubigern der Bezug der Zinfen in 
fürzern Terminen zufagt , der Staatöverwaltung die Ans 
häufung der fucceffiv erfolgenden Einnahmen zu fo bebeus 
tenden Summen, als die Hälfte der Zinfenlaft der gefammten 
Staatsfchuld beträgt , bejchwerlich fallen , und durch diefe 
Anhäufung dem BVerfehre für geraume Zeit ein bedeutender 
Theil des Girculationsmitteld entzogen würde ; jo erjcheint 
es ald zwedmäßig für die verfchiedenen Fonds , weldye die 
Staatsfchuld bilden, verfchiedene, dem Zufluß der Staate- 
einkünfte entfprechende, Zinstermine zu beftimmen, 

Auf folche Weife fann man, ohne Vervielfältigung der 
Termine für Entricdytung der Zinfen von den einzelnen 
Sculdfapitalien, den Glänbigern ed möglich machen, durch 
Bertheilung ihrer Kapitalien in verfchiedenen Fonds, ihre 
Zinfen in fürzern Zeitabfchnitten zu beziehen. So find in 
England die balbjährigen Intereffen der 3 Procent 
conf. und der 3 Procent red. von drei zu drei Monaten 
fällig, und auf ähnliche Weiſe fallen die halbjährigen 
Rentenzahlungen der neuen 3 Procent franz. Fonds in 
die Mitte der 6 monatlichen Nentenzablungen der 5 Proc. 
Die Darlehen, Rüczablungen und Zinfen werden in der 
Negel in dem allgemeinen gefeglihen Zahlungs— 
mittel bedungen, und als Zahlungsort der Sik 
der Finanzverwaltung beftimmt oder verftanden. 
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Dritter Abfchnitt. 


Ueber befondere Gedinge und Garantien uͤber die Art der 
Begebung und des Vollzugs der Ahlehen, und die Formen 
der Schuldverfchreibungen. 


$. 1. 

Bon verfhiedenen Nebengedingen bei öffentlihen Darlehen. 

Die gedenfbaren Bedingungen , welche bei dem Ab: 
ſchluß eines Anlehens neben denjenigen, bie zum Wefen der 
Sache gehören , verabredet werden fönnen ‚ oder die von 
den gewöhnlichen Stipulationen abweichen, find fo mannig- 
faltig , daß fie eine erjchöpfende Erörterung nicht zulaſſen. 
Das Intereſſe der Einfachheit der Verwaltung erlaubt bes 
fonders größeren Staaten nicht , von gewiffen allgemeinen 
Regeln abzuweichen , und man findet daher auch wenig 
Beifpiele von befondern Clauſeln und Nebenbedingungen, 
Dir beichränfen uns darauf, einiger häufiger vorfommenden 
Stipulgtionen, und der den Gläubigern bisweilen zum 
Zwede einer größern Beruhigung gegebenen Zuficherungen 
und Öarantien zu erwähnen, 

Zu jenen gehören: Vortheile, die man ben Glaͤubigern 
in Beziehung auf den Anfangstermin des Zinfen » Genuffes 
zu gewähren pflegt ; gewilfe Befugniffe , welche man ihnen 
einräumt, um die Entwerthung der unauffündbaren Schuld: 
feine zu verhindern ; die Bedingung der Zahlung in ges 
wiſſen Münzforten und Beflimmungen über den Zahlungsort, 
welche die Theilnahme auswärtiger Kapitaliften erleichtern ; 
die Zuficherung , daß die Renten ber Staatsfchuld nicht 
mit Abgaben belaftet werden follen. 

Unabhängig von folchen , bei dem Abſchluß von Anlehen 
eintretenden Zuficherungen , trifft Die pofitive Gefeggebung 
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zu Gunften der öÖffentlihen Sculd überhaupt bisweilen 
befondere Beſtimmungen, 3. B. daß die Renten nicht mit 
gerichtlichem Befchlag belegt werden dürfen, daß fie bei 
Gründung von Majoragen ftatt Immobilien eingefegt wers 
den Fönnen, und dergleichen. 

Die Bewilligung eines der Darlegung des Kapitals vors 
bergehenden Zinfengenuffes fommt, ihrer Wirfung nadı, 
einem Abzug an dem Kapitale gleih. Wenn ein Nominals 
fapital zu 80 verkauft wird , dem Gläubiger die Rente 
von 5, ſechs Monate vor der Einzahlung zu laufen 
anfängt , und die Hälfte diefer Rente zur Zeit der Kapi— 
talienzahlung fällig ift ; fo hat derfelbe effectiv das Nominals 
fapital nur für 77'%, übernommen. 

Als ein Mittel, der Entwerthung der Staatsfchuldfcheine 
entgegen zu wirfen, wurde bisweilen in Staaten, Die einen 
Theil der Domänen der Verminderung der Staatsfchulden 
zu widmen befcploffen, die Annahme der Schuldbriefe 
an Zahlungsſtatt nach ihrem Nennwerthe betrachtet. 
Eine folche Maaßregel vermag den Einfluß , den die Bers 
wendung jener Hilfsmittel zur Verminderung der öffentlichen 
Schuld überhaupt auszuüben geeignet erfcheint, nicht zu 
verftärfen. 

Die Goncurrenz beftimmt den Werth der ausgebotenen 
Domänen , und in der Wirkung iſt es ganz gleichgültig, 
ob man den baaren Erldg zum Anfauf von Schuldfcheinen 
verwendet , oder diefelben an Zahlungsftatt annimmt. Zum 
gleichen Zweck pflegt man nody andere Maaßregeln zu ergreifen, 
3. B. die Staatsfchuldfcheine bei Gautiongleiftungen der Beam⸗ 
ten anzunebmen. Durch Erhebung von Cautionen gelangt man 
in den Beſitz eines Kapital , deffen Gläubiger wechſeln, 
während der Betrag im Ganzen unverändert bleibt; ob der 
Staat daffelbe aber in diefer oder jener Form fchuldig wird, 
it eben fo im Wefentlichen gleichgültig. Die einzige Wirkung 
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ift, daß er bei dem Sinfen des Werths der Schuldicheine 
ſich effectiv mit einer maͤßigern Gaution begnügt. 

Wichtiger ift die genauere Beftimmung der Zahlung 
mittel. Zwar fest man bei Darlehen immer voraus, 
daß die im Nechnungsgelde ausgedrüdten Geldverbindlich- 
feiten nicht durch eine Veränderung im Münzfuße, oder durch 
Berfügungen über die gefeglichen Zahlungsmittel vermindert 
werben. Jede ſolche Maafregel ift, wie wir geſehen, eine 
wirfliche Verlegung der Rechte der Gläubiger und das 
Grab des Öffentlichen wie des Privatcredits. 

Man kann der Vorficht, die ſich gegen ſolche Maaßregeln 
zu ſchuͤtzen fucht , entgegen halten, daß eine Regierung, 
welche der aus der Natur der Sache fließenden , ftills 
jchweigend übernommenen Berbindlichfeit zu fehlen vermag, 
auch durch eine ausdrüdlich gegebene Zuficherung fich nicht 
gebunden fühlen wird. Dieß ift vollfommen richtig, went 
ed ſich von yplößlichen und bedeutenden Veränderungen 
handelt, die das Reſultat eines Zuftandes find, in welchen 
die Regierung, in Gefolge aufferordentlicher Ereigniffe,, die 
Kraft verloren bat, ihren Verbindlichkeiten in vollem Maaße 
zu genügen, und das Geftändniß diefer Lage abzulegen, 
vermeiden will, 

Allein jene ausdruͤckliche Zuficherung ift dann doch ein 
Damm gegen die erften Schritte, die oft unmwillführlich 
und unvermerfbar zu weitern führen, fo wie auch gegen 
ganz mäßige Münzverfchlechterungen , die man, ihrer Un; 
bedeutenheit nach, unter die Anficht einer bloßen Erhöhung 
des Schlagfchates bringen fann, aber immerhin einen, ihrem 
Betrage angemeffenen Einfluß. auf die Berhältniffe der 
Gläubiger und Schuldner ausüben. Daß aber bei Tilgung 
älterer Verbindlichfeiten , die im Münzfuße vorgegangenen 
Veränderungen unberüdfichtigt, und die Darlehensfumme 
nach dem Nennwerthe der curfirenden Münzen zu erftatten 
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fey , haben manche pofitive Gefeßgebungen ausdruͤcklich 
beftimmt *). 4 

Obwohl nun die goyalität der Regierungen und die Auf- 
klaͤrung des Zeitalters eine beſſere Bürgichaft gegen eine 
Beeinträchtigung der Gläubiger find, ald VBerfprechungen; 
fo wird eine ausdrüdliche Zuficherung der Zahlung in 
Mingender Münze nach einem beftimmten Münzfuße jeden 
falld zur Beruhigung mancher Gläubiger dienen. 

Die Bedingung , daß die Zinfen, und, im Falle der 
Heimzahlung, auch das Kapital an einem auswärtigen 
Blase, oder facultativ an einem ſolchen Plage, oder am 
Site der Verwaltung der Schuld bezogen- werden können, 
erleichtert Die Theilnahme auswärtiger Kapitaliften, es 
kommen babei aber verfchiedene Verhaͤltniſſe in Betrachtung, 
von welchen weiter unten die Rede feyn wird. Im eigenen 
Lande Fann den Gläubigern die Erhebung der Zinfen in 
mehreren , von dem Gig der Regierung entfernten Haupt 
plägen um fo eher gegönnt werden, dba dadurch in ber 
Pegel die Regierung die Transportfoften von ihren Geldern 
eripart *). 





*) Franz. Civilgeſetzbuch Art. 1895. 

**) Solche Erleihterungen find mehr Gegenftand adminiftrativer 
Verfügungen, ald ausdrücklicher Anlehensbedingungen. So wird in 
Frankreich den Staatögläubigern , melde nicht in der Hauptſtadt 
wohnen, auf ihr Verlangen, die Rente am Dauptorte des Departe: 
ments von dem Generaleinnehbmer ausbezablt. Es ſteht ihnen auch 
die Befugniß zu , ihre Schuldigkeit an directen Steuern gegen ihre 
Zahresrenten zu compenfiren , oder die Eompenfation zum Bortbeil 
eines dritten Gteuerpflichtigen zu verlangen , beides obne Discont: 
berehnung für die verfchiedenen Rententermine und Gteuerzieler 
des namlihen Jahres, 

Der Rentenbefiger hat hierüber nur bei dem Generaleinnehmer 
eined Departements feine Erklärung abzugeben, eine Heberweifungs: 
urkunde, und jedes Zahr vor dem Berfalltermin der erften Steuer: 
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Daß die Kapitalien der Öffentlichen Schuld , oder der 
davon fallenden Renten, nicht ohne Verlegung der Gerech— 
tigkeit befondern Abgaben unterworfen werden können, 
verfteht fich von felbft, Gegen eine allgemeine Steuer 
von dargeliehenen Kapitalien ſchuͤtzt die Staats 
gläubiger das eigene wohlverftandene Intereffe des Staates, 
der nicht Teicyt zu einer Maaßregel fehreiten wird , welche 
gerade diejenigen Kapitalien, die den Gegenftand einer, 
für das Gedeihen der Production fo wohlthätigen Trans⸗ 
action bilden *), mit einer Laft belegt, von der die übrigen 
Kapitalien befreit bleiben, 

Wird alles Einfommen von Kapitalien in den Händen, 
wo es ſich fammelt (etwa durch eine Einfommenstare), be 
fteuert; fo fünnen dagegen die Bezüge der Staatsgläubiger 
von einer folchen allgemeinen Auflage, nad) den Grund» 


rate eine Quiftung audzuftellen. Für den Ueberſchuß der Rente erhält . 
er Bond, die auf den Berfalltermin der Rente zahlbar find. Fit die 
Sabrsiteuer beträchtlicher,, fo bat er den Meberfchuß baar zu erlegen. 
Alles Uebrige, die Benachrichtigung der Steuerbebörden u, ſ. f., be 
forgt der Generaleinnehmer , felbft wenn die directen Steuern in 
einem andern Departement zablbar find. 

) Nämlich des Hebertrags der Kapitalien aus einer, zur produce: 
tiven Verwendung minder gefchicften Hand in eine andere , welche 
fie beffer zu benußen verftebt. Werden nun die Kapitalien in 
ihrer Verwendung (durch directe Auflagen, Gewerböfteuern u. f. f.), 
oder die Kapitalgewinnfte, auf irgend eine Weile (durch Auf: 
lagen, weiche den Verzehrung des Einfommens treffen ıc.), nad dem 
beftehenden allgemeinen Abgabenſyſtem befteuert ; fo finden ſich die 
dargeliehenen Kapitalien , welche noch einer befondern directen Ab: 
gabe unterworfen find , doppelt belegt. Solche befondere Abgaben 
find nad dem Princip einer gerechten Befteuerung verwerflih, wenn 
man auch nicht nachzuweiſen vermöchte, daß fie im Privatverkehr 
gewöhnlich mehr dder weniger auf die Schuldner zurüdfallen , und 
daher die Lage einer Klaſſe verfhlimmern , die ſich ohnehin, in der 
Regel, in mißlihen Berbältniffen befindet, 
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fägen einer gerechten und gleichen Befteuerung , nicht frei 
bleiben. 

Eine auf die Beftenerung bezügliche Bedingung kann 
baher nur die Freiheit von Abgaben zum Gegenftand haben, 
welche lediglich die Zinfen aus dargeliehenen Kapitalien 
treffen würden. 

Sn England enthielten die Parlamentsacten, welche neue 
Stocks creirten, gewöhnlich die ausdrüdliche Zuſicherung, 
daß die Zinfen frei von Zaren jeder Art bleiben ſollen. 
Die verhinderte aber in der leßten Kriegsperiode die Ans 
lage einer Einfommenstare nicht, welche alles höhere Eins 
fommen ohne Rüdficht der Quelle traf, woraus es floß. 
Wie recht und billig, blieb aber das Eigenthum auswärtiger 
Gläubiger in den öffentlichen Fonds befreit. 


. 2 
Sicherheit durch Unterpfänder. Garantien. 

Wie bei Privatanlehen , fo kann auch bei Öffentlichen 
befondere Sicherheit für die pünctliche Erfüllung der von 
. Schuldner übernommenen Berbindlichfeiten gegeben werden. 

Da aber der Staat zugleich Schuldner und der Garant 
für die Handhabung des Rechts iſt; fo ift es Far, daß 
fein einfaches Verfprechen den gleichen Werth bat, wie bie, 
auf den Grundfägen des Privatrechts beruhenden Sicherheits⸗ 
leiftung durch Gonftituirung von Hypotheken. Ein 
Staatöbanquerott in den Formen eines civilrechtlichen Vers 
fahrens ift in einem unabhängigen Staate undenkbar, und 
wo der Staat noch im Befiß von Domänen ift, die er 
zur Bejriedigung der Gläubiger verwenden kann, wird 
diefelbe Gewiffenhaftigfeit, weldye den Hypothekar⸗/Vertrag 
in Erfüllung gehen läßt, auch ohne dieſen, die ihr zu 
Gebot ftehenden Mittel zur Befriedigung der Gläubiger 
verwenden. Wo noch ein Reichthbum von Domänen vors 


Sieb. Kap. Form d. Entſteh. d. Staatsſch., Anlehensmeth.ıc. 393 
banden ift , wird. der Gläubiger durch die Betrachtung dee 
Werthes dieſer Hilfsquellen ſchon angelodt , und die Re 
gierung fich nicht ohne Nachtheil , in ihrem Dispofitiond- 
rechte, befchränfen laſſen fönnen; wo aber, wie in mehrereen 
Staaten, das Domanial:Bermögen in Vergleichung mit der 
Staatsjchuld unbedeutend ift, würde fie nur einen fehr 
eingefchränften Gebrauch von der yrivatrechtlihen Form 
der Sicherheitsleiftung zu machen im Stande ſeyn, und 
durch Beftimmung von Unterpfändern für einzelne Schuld» 
fapitalien ihrem allgemeinen Gredit Schaden thun, indem 
dadurch die Meinung entſtehen könnte, ald wenn die, durch 
Hypotheken nicht gedeckten Schulden, weniger gefichert 
wären. 

Derjenige europdifche Staat, der gar feine Domänen 
befigt, hat unter Allen die größten Anlehen zu den wohl 
feilften Preifen erhoben, und in neuern Zeiten pflegen 
größere, wie in der Regel auch Fleinere Staaten, nur auf 
ihren allgemeinen Credit zu borgen. 

Sicherheit durch Uebergabe von Fauſtpfaͤndern für 
eine ftehende größere Staatsfchuld zu geben, würde um 
möglich fallen ; wohl entſchließt man ſich bisweilen hiezu, 
um im Augenbli finanzieller Bebürfniffe fchnelle Hilfe bei 
großen Wechfelbäufern durch Darlehen auf fürzere Zeit zu 
erhalten. 

Als ein Mittel zur Sicherftelung der Staatögläubiger 
verdient noch die Garantie ausmwärtiger Staaten 
der Erwähnung. Sie erfolgt oft bei Länderabtretungen, 
die mit einer Sculdenübernahme oder Bertheilung verbuns 
den find, und gibt dem Garanten das Recht, zum Bortheil 
der, Gläubiger auf völferrechtlichem Wege einzufchreiten. 
Aud) bei Anlehen , die im Auslande erhoben werden, kann 
der fremde Staat die Garantie übernehmen, wozu ſich 
derfelbe aber nicht leicht entfchließen wird, wenn ſolche 
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Anlehen nicht zur Befriedigung feiner eigenen Anſpruͤche 
beftimmt find. Eine Garantie nicht nur im gewöhnlichen 
völferrechtlichen Sinne, fondern eine wirflihe Bürgfchaft 
oder eine Verbindlichkeit, die ihn an erfter ‘Stelle oder 
ſubſidiariſch, unmittelbar gegen die Gläubiger verpflichtet, 
fann ein fremder Staat, zum Bortheil eines andern , ber 
im Lande des Garanten ein Anlehen erhebt , wohl nur in 
Fällen zu übernehmen Veranlaffung finden, wo ein gemeins 
fchaftliches Intereſſe fie verbindet , deffen Beförderung ein 
ſolches Anlehen gewidmet ift. 

Solche Fälle ausgenommen, verbietet eine weiſe Politik, 
die jede Beranlaffung von Streitigkeiten zwifchen Staaten 
vermeidet, auf irgend eine Weife in die Grebitgefchäfte 
anderer Staaten ſich einzumifchen, ober eine Dazwifchenkunft 
fremder Staaten zuzulaſſen. Minder mächtige Staaten 
haben aber noch fiärfere Motive, die Veranlaffung einer 
fremden Einmifchung zu vermeiden. 

Wenn nun, in der Regel , die Staatögläubiger ihre 
Kapitalien nur auf den Credit der Regierung dem Staats⸗ 
fchage darleihen, fo find für fie doch gewiſſe Einrichtungen 
und Zuficherungen , welche eine Bürgfchaft für die regel 
mäßige Erfüllung der Staatöverbindlichfeit gewähren , von 
bobem Werthe. Hieher fann man die Begründung einer 
befondern Verwaltung für die Staatsfchuld und deren Til 
gung rechnen, wovon wir im nächften Kapitel handeln 
werden. z 

Es gehören auch hieher gewiſſe Zuficherungen , welche 
den fremden Gläubigern für den Fall des Ausbruchs eines 
Krieges über die Unverlegbarkeit ihres Eigenthums gegeben 
zu werben pflegen. k 
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1 
Ueber das Berfahren bei — eines beſchloſſenen Anlehens. 
a) In Beziehung auf die Wahl des Zeitpuncts zum Abſchluß und 
Vollzug. 

Bei Anlehen, welche zum Zwecke einer unfruchtbaren 
Verwendung gemacht werden, ſind es gewoͤhnlich dringende 
Beduͤrfniſſe, welche die ſchleunige Fuͤrſorge der Regierung 
erheiſchen. 

Allein, da ſie den ganzen Betrag eines Anlehens nicht 
auf einmal bedarf; ſo kann ſie bis zu einem gewiſſen Grade 
doch immer in der Wahl des Zeitpuncts auch fuͤr ſolche 
Ereditoperationen die Umſtaͤnde beruͤckſichtigen. 

Da die Creditoperationen der Staaten durch einen nie 
drigen Stand des Disconts fehr erleichtert werben ; fo ift 
es raͤthlich, fo viel wie möglich, den Augenblid einer 
Stagnation des Handels, oder eines günftigen Wechſelcurſes, 
der das Ausland zum Schuldner des eigenen Landes macht, 
zu benugen. Die Regierung wird in einem folchen Augen; 
blick Beduͤrfniſſe, die fich noch verfchieben ließen, aber ohne 
Nacıtheil auch früher befriedigt werden fünnen , zu deden 
ſich beeilen, und bei der Wahl zwifchen einem größern 
Anlehen, unter Beftimmung fugcefiiver Zahlungen, und 
mehrern Fleinern, auf einander Folgenden, dem erftern eben 
fo den Vorzug geben, wie fie unter Umftänden entgegen- 
gefegter Art, nur für bad augenblidliche Beduͤrfniß zu 
forgen , gut thut, den möglichen Wechſelfall günftigerer 
Eonjuncturen erwartend, 

Bei Ereditoperationen,, welche die Reduction der 
Zinfen einer - ftehenden Staatsfchuld bezweden , fteht es 
ganz in der Hand der Regierung, den fchiclichen Zeitpunct 
zu wählen. Die Borficht gebietet ihr, zu einer folchen 
Maafregel nicht zu ſchreiten, ohne die forgfältigfte Unter; 
fuchung aller Verhältniffe , weldye in der nächften Zeit auf 
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die Operationen des Handeld und den Wechſelcurs einen 
Einfluß auszuüben geeignet find. Die befondern Rüdfichten, 
die man dabei zu nehmen bat, ergeben fich aus der Gtel- 
lung der Regierung zu den Staatögläubigern, worüber wir 
im fechsten Kapitel gefprochen. 

Die Beltimmung ber Ablieferungstermine richtet ſich nach 
dem Beduͤrfniß der Staatöverwaltäng; daß aber eine Ber 
vielfältigung der Termine den Vollzug eined Ans 
lehens erleichtert , erhellt aus demjenigen, was wir oben 
über den Einfluß der Werthsumſaͤtze bei Darlehens: Ge; 
fchäften auf den Discont bemerft haben. 

Die Uebernehmer müffen dad zum Vollzug des Anlehens 
erforderliche baare Geld an dem Zahlungsplage zufammen 
ziehen. Sie haben ihre Untertheilhaber,, und benugen ihren 
Gredit auch bei andern Perfonen, die keinen Antheil nehmen. 
So lange das Geld auf dem Wege von diefen legtern zu 
den linternehmern , und von den Unternehmern zur Res 
gierung , und auf dem Wege von der Regierung zu den 
Perſonen, denen fie Zahlung leiftet , begriffen it , werden 
die Werthsumſaͤtze des gewöhnlichen Verkehrs erfchwert. 


‘ 5 4. 


b) Art und Weile Anlehen zu negociren. 


Die zweckmaͤßigſte Art, Anlehen zu Stande zu bringen, 
hängt von der Dauer, dem Zwecke, der Größe derſelben 
und von verjchiedenen andern , auf dem Kapitalmarfte des 
Landes beftehenden Berhältnifien ab. 

. Wenn es Feine Begebungsweife gibt , die unbebingt in 
allen Fällen den Vorzug verdiente; jo fann man doc; die 
allgemeine Regel aufftellen , daß fo viel möglich der Weg 
der Öffentlichen und freien Goncurrenz einzufchlagen jey. 
Diefes Verfahren muß den Führern der Finanzen eben fo 
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ihre Stellung bei derartigen Gefchäften wiünfchenswerth 
machen , ald daffelbe dem Intereſſe des Staatsſchatzes im 
Allgemeinen zuträglich erfcheint. 

Für die, bisweilen in Gefolge des ftodenden Zufluffes 
der Staatseinfünfte vorkommenden Greditgefchäfte auf kurze 
Friften laffen fich , wie wir gejeben , im Voraus Beftim- 
mungen treffen , woburd; die Verwaltung die Regel ihres 
Verfahrens erhält. 

Bei größern und ftändigen Anlehen bieten fich vorzuͤglich 
zwei Wege dar, den Kapitaliften eine freie Theilnahme zu 
ſichern. 

Man kann entweder das ganze Anlehen denjenigen uͤber⸗ 
laſſen, welche in offener Bewerbung, ober mittelſt vers 
fehloffener Uebergabe ihrer Anerbietungen auf einen, zur 
Eröffnung der Summifjionen beftimmten Termin, die billig. 
ten Bebingungen machen, ober für die feltgefeßten Bedin⸗ 
gungen unmittelbar von einzelnen Kapitaliften für beliebige 
Summen Subferiptionen annehmen. 

1. In dem erften Falle hat man den Bortheil, daß bie 
Eoncurrenz den Preis beftimmt. Allein nur große Häufer, 
welche nidyt nur bedeutende eigene Fonds befigen , fondern 
durch ihre Verbindungen und ihren Gredit leicht auch fremde 
Kapitalen ſich zu verfchaffen vermögen, können für fich oder 
mehrere in Geſellſchaft als Soncurrenten auftreten. Mittelbar 
findet indeffen bei diefer Begebungsweiſe auch eine Con⸗ 
currenz der feinen Kapitaliften Statt, da die großen Häufer 
und Gompagnien , welche untereinander , der Regierung 
gegen über, unmittelbar in Mitbewerbung ftehen , vor der 
wirflichen Uebernahme des Anlehens mit minder reichen 
Kapitaliften, und diefe oft wieder mit Fleinern Kapitaliften, 
eventuelle Sontracte abjchließen, und zu diefem Zwecke eine 
Nachfrage oder ein Angebot von ber einen oder andern 
Seite erfolgt. 
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Die Anlehensbedingungen müffen auf eine folche Weife 
feftgefegt feyn,, daß die Anerbietungen der Goncurrenten 
eine gleichartige Größe zum Gegenftand haben, z. B. den 
Uebernahmspreis von 5 Proc, tragenden, nur von Seite des 
Staats auffündbaren Fonds, unter Beftimmung.der Termine, 
fowohl für den Anfang des Nentengenuffes, als für die Eins 
zahlung des Anlchensfapitald. Wird das Anlehen in ver 
fchiedenen Fonds eröffnet, fo beichränft fich die Concurrenz 
der Anerbietungen nur auf eine Klaffe von Papieren *). 

‚Bei einfachen Anlehen würde lediglich der Zinsfuß der 
Beftimmung durch die Mitbewerbung der Kapitaliten unters 
liegen. Da e8 aber nicht wohl angeht, die Zinfen in jeder 
beliebigen Fraction des Kapitald zu beftimmen; fo kann 
man fich dadurch helfen, daß man den Zinsfuß des Ans 
lehens in einem, dem Preife der Staatsfchuldfcheine fich 
annaͤhernden Verbältniffe feſtſezt, und der Mitbewerbung 
in ihren Anerbietungen zur Uebernahme der Papiere unter 
dem Nominaltapital , einen angemefjenen Spielraum läßt. 
Stunden 3. B. die 5 Procent tragenden Papiere zu 66, 
wornach fie 7,575.. Procent abwerfen , fo hätte die Mit 
bewerbung zu beftimmen , welche Anlehensjumme für 100 
Nominalkapital in 774 Proc. tragenden Papieren eingezablt, 
oder welches Nominalfapital in folchen Papieren für ein 
Darlehen von 100 verfchrieben werden fol, Würden die 
Kapitaliften ihre Kapitalien eben fo gerne in den 77% Proc. 
Papieren zu einem effectiven Zingfuß von 8 Proc., ald in 
den 5 Proc. Papieren zu 7,575.. anlegen, jo hätte bie 
Finanzverwaltung ein Angebot von 94° für ein Nominal 
fapital von 100 zu erwarten. 


oo 





*) Indem 3. B. für 100 Anfebensfapital 150 in 3 Proc. Papieren 
und eine mit einem beftimmten Termine ablaufende Zeitrenten an— 
geboten wird, deren Feftfegung der Eoncurrenz überlafien wird. 
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Durch die Eröffnung einer Goncurrenz in ungleichartigen 
Anerbietungen jeßt fich eine gewifjenhafte Verwaltung leicht 
in peinliche Verlegenheit, da wejentliche Verſchiedenheiten 
der Darlehensweife, oder mannigfaltige Nebenbedingungen, 
die Bergleihung oft jehr erjchweren. Wo die Entjcheidung 
in den einfachen Zablen der Soumiſſionen felbjt liegt, iſt 
die getäufchte Gewinnliebe , die fich font in ſolchen Faͤllen 
gerne auf mancherfei Weile gefchäftig zeigt, zum Still 
ichweigen verdammt. 

2. Auf dem andern Wege, nämlicd, bei Eröffnung von 
Subferiptionen für beliebige Summen eines befchloffenen 
Anlehens, macht die Finanzverwaltung die Preisbejtimmung 
nicht von der Goncurrenz abhängig, fie fest aber alle Kapi- 
taliften, den minder vermöglicdyen, wie den reichen, in 
den Stand, unmittelbar an dem Anlehen Theil zu 
nehmen. Der zablreichern Klaſſe der Heinern Kapitalijten 
ift. Diefes Verfahren gunftig , indem fie im andern Falle | 
gewöhnlich an die Anlebensubernahmen eine Prämie für die 
Zulaffung zur mittelbaren Theilnabme an dem Anlchen 
entrichten , oder mit andern Worten, für Die ihnen ans 
gebotenen. neuen Staatseffecten einen hoͤhern Preis bezahlen 
muͤſſen 

Da die Anerbietungen der Kapitaliſten bei der freien Zus 
laſſung zur Subfeription auf eine beliebige Summe den 
gefuchten Anlehnsbetrag überfteigen fünnen ; fo behält man 
ſich für dieſen Fall eine verhältnißmäßige Reduction der 
angebotenen Summe bevor. Die Hoffnung, die Öffentlichen 
Fonds über den feftgefegten Preis* fteigen zu ſehen, kann 
- Leicht die Beranlaffung geben , daß von einzelnen Perſonen 
Angebote geichehen, die ihre Kräfte weit überfteigen. Wird 
biefe Hoffnung getäufcht, fo find dieſe Perfonen dann auffer 
Stande, ihre Berbindlichfeiten zu erfüllen, und wenn ein 
Theil des Anlehens vollzogen ift, oft gendthigt, die ihnen 


— 
400 Sieb. Kap. Form d. Entſteh. d. Staatsſch. Anlehensmeth. ıc. 


bereits eingehaͤndigten Effecten um jeden Preis loszuſchlagen. 
Daher mag in ſolchen Faͤllen auch die Verwaltung gut 
thun, ausſchweifende Anerbietungen einzelner Speculanten 
zuruͤckzuweiſen, oder in einem ſtaͤrkern Verhaͤltniſſe zu redu⸗ 
ciren. 

Da größere Anlehen bei der einen oder andern Ber 
leihungsart nur terminsweife vollzogen werben koͤnnen; fo 
pflege man, zur Sicherung und Erleichterung des Vollzugs, 
für die erften eingezahlten Termine übertragbate Scheine 
oder Gertificate auszuftellen, und die Bedingung beizufügen, 
daß der Inhaber feine Anfprüce auf den Werth der 
gemachten Terminszahlungen verlieren folle, Falls die 
übrigen Termine zur volltändigen Ablieferung der Anlehens⸗ 
beträge nicht pünctlich eingehalten werben. 

Es ift einleuchtend , daß die Verleihung bedeutender 
Anlehen , mittelft der freien Zulaffung jedes Kapitaliſten, 
zur Subfeription eines beliebigen Betrags, das Dafeyn 
einer zahlreichen Klaffe von Kapitaliften in großen Haupt: 
ftädten vorausſetzt. 

Kleinere Staaten, welche ſich mehr eines über das ganze 
Land verbreiteten Wohlftande , als einer bedeutenden Zahl 
größerer, in der Hauptftadt lebender, Kapitaliften erfreuen, 
werden eben fo wie größere Staaten, weldye der Hilfe des 
Auslands bedürfen, jenen Wege nicht leicht mit gluͤcklichem 
Erfolge betreten, | 

Wo auch das Dafeyn einer zahlreichen Klaffe von Kapis 
taliften dem Erfolge günftiger ift, fieht man fich gleichwohl 
in feiner Erwartung häufig getäufcht. Bringt man der Wahl 
jener Methode bedeutende Opfer, fo. wird freilich Alles 
eilen, Antheil zu nehmen. Gefchieht dieß aber nicht, fo bes 
darf es oft nur der Zurächaltung der erften Häufer eines 
Pages, um das große Publicum zu entmuthigen. Nicht 
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felten find die Erfahrungen ), daß folche Einladungen zu 
vereinzelten Darleihen auf feftgejegte Bedingungen erfolglos 
blieben, und die Betretung des andern Weges fodann 
ſchnell zum Ziele führte. So lange die unmittelbare Theil: 
nahme Jedem frei ftand, folgten ſich langſam einzelne Dars 
leiher in mäßigen Summen. &8 erfcheint zulegt ein fühner 
Uebernehmer des beträchtlichern Neftes des Ganzen; kaum 
ift ber. Vertrag gefchloffen , jo ftellen fic; von allen Seiten 
Käufer ein, und was man vor wenigen Tagen um billige 
Preife zu erwerben verſchmaͤht, eilt man um höhere Preife 
zu faufen. 

Eine wichtige Ruͤckſicht ift die Sicherheit des Vollzugs, 
der durch einen Gontract mit einer Gefellfchaft großer 
Häufer mehr verbürgt erfcheint, ald durch eine Reihe ver 
einzelter Transactionen. Die Bedingung gleichbaldiger Eins 
zahlung würde , da ein großes Anlehen fich nicht plöglich 
realifiren läßt, die Finanzverwaltung lange in Ungewißheit 
über den Erfolg laffen, die baaren Mittel ihr jchneller oder 
langfamer , als fie deren bedarf, verfchaffen. Ein anfaͤnglich 
rafchered Zuftrömen des Geldes würde durch die Anhäufung 
deffelben in den Öffentlichen Caſſen dem Fortgang hinderlich 
ſeyn. Bewilligt man aber den einzelnen Unterzeichnern 
Termine , fo Eönnte leicht ein unvorbergefehener Wechfel 
der Sonjuncturen Berlegenbeiten bereiten, weldyen die vers 
einte Kraft großer Häufer beffer zu begegnen verfteht , als 
die zahlreiche Menge , mit der fich die Verwaltung in uns 
mittelbarer Berührung fände, 

Auch ift der Zweck des Darlehens bei der Wahl ber 
Berleihungsmeife zu berücfichtigen. So wird man der baaren 
Mittel , welche eine beabfichtigte Reduction der Zinfen der 


*) Befonders in der altern Geſchichte der frangöfifhen Finanz— 
verwaltung. 
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Staatsjchuld in einem nicht genau bejtimmbaren Betrage 
erfordert , unbedingt am fchidlichiten durch Gontracte mit 
großen Banfierhäufern , fich verfichern. Iſt dagegen ein 
Anlehen zur Tilgung von Rüdftänden beſtimmt, fo 
wird es räthlich , fo viel wie möglich , die neuen Staate- 
effecten unmittelbar an die alten Gläubiger abzufegen. 

Durch den unmittelbaren Abjag der Staatseffecten an 
die Gläubiger der Schuld , die man tilgen will, wird die 
Wirfung vermindert, welche die zweifache, dem Geldmarfte 
für fürzere oder längere Zeit bedeutende Summen ent 
ziehbende Dperation der Sammlung des Anlehensbetrags, 
und der Vertheilung an jene Gläubiger bervorzubringen 
geeignet ift. 

Ein fchwieriger Punct ift endlich bei der Begebung eines 
Anlehens im Wege der freien Mitbewerbung , das Ver; 
trauen, das die verfchiedenen Bewerber oder Gejellfchaften 
einflößen, Die Ausſicht auf große Gemwinnfte fann Manche 
reizen, fi) in eine folche Unternehmung einzulaffen,, wenn 
fie auch ihre Kräfte überfteigt, und die geringfte ungünftige 
Veränderung der Umftände fie unfähig zu machen droht, 
ihre Berbindlichkeiten zu erfüllen. 

Jener Reiz wirft hier um fo ftärfer, da man fich Leicht 
der Hoffnung bingibt, die Regierung werde in einem folchen 
Falle ihr Recht gegen die Unternehmer nicht bis zu deren 
Ruin verfolgen wollen. Man fann fi) in dieſer Hinficht 
zwar durch Bedingungen für die Zulaffung zur Mitbewer- 
bung verfehen; wo aber die Erreichung hochwichtiger Zwecke 
durch Schnelligkeit, NRegelmäßigkeit und Sicherheit des 
Bollzugs eines Anlehens bedingt erfcheint, darf man der 
größern Bürgfchaft , die man biefür in dem überwiegenden 
Reichthum großer Häufer von anerfannter Solidität findet, 
auch ein Opfer bringen. Wer gewinnen will, muß auch 
verlieren können, und die Berlufte, welche die Unternehmer 


Sieb. Kap. Form d. Entfteh.d. Staatsſch, Anlebensmeth.ıc. 403 


erleiden, wo fie Gemwinnfte zu ernten hofften, möchten nur 
in dem Falle von Seite der Regierung eine billige Nach— 
ficht rechtfertigen , wenn ganz unerwartete Ereigniffe,, bie 
einen fchnellen und bedeutenden Einfluß auf den Zinsfuß 
ausüben, in der Vollziehungsperiode eintreten, wohin wohl 
nur der Ausbruch eined Krieges oder die nahe Augficht 
auf eine jolche Begebenheit gerechnet werden mag. 


$. 5. 
c) Berleihung an Ausländer oder Zulafiung des Auslands zur 
Mitbewerbung. 

Bei der Frage, ob ausländische Kapitaliften zur Ueber: 
nabme eines Anlehens oder zur Theilnahme zuzulaffen feyen, 
kann es fih, in der That, nur um die Form der Theil 
nahme und um die Gewinnfte handeln , welche der Webers 
nehmer durch einen vortheilhaften Abfag ber übernommenen 
Staatseffecten zu hoffen bat. Da der Zufluß fremder 
Kapitalien in Gefolge einer BVerfchiedenheit des Zingfußes 
zu erwarten ift; fo werden die inländijchen Uebernehmer, 
wenn dieſes Verhaͤltniß der Theilnahme des Auslandes 
günftig iſt, deſſen Geneigtheit hiezu, durch das Angebot 
der neu creirten Staatöpapiere, benutzen. 

Die politifhe Erwägung , ob es räthlich fey, fich zum 
Schuldner des Auslandes zu machen, möchte daher auf die 
Zulaffung oder Ausſchließung einer unmittelbaren Goncurrenz 
auswärtiger Kapitaliften feinen Einfluß haben. 

Daß man, unter übrigens gleichen Verhältniffen, dem Ins 
länder den Vorzug gibt, verfteht fi von felbft. Wenn 
aber von Kapitaliften des Fapitalreichern Auslandes beffere 
Bedingungen zu erwarten find, und inländifche Goncurrenten 
nur ald Mittelsperfonen auftreten, um, unter Ausſchluß 
fremder Goncurrenz, einen hoͤhern Preis zu machen, und 
durch den Verkauf der Papiere an ausländifche Kapitaliften 
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Gewinnſte zu realifiren; fo würde eine ſolche Augichließung 
das allgemeine Intereſſe dem Vortheil einiger Speculanten 
bintanfegen. 

Wo man von der Theilnahme auswärtiger Goncurrenz 
Bortheile erwarten darf, wird daher eine unmittelbare Zus 
laffung auswärtiger Kapitaliften,, etwa in Verbindung mit 
inländifchen Uebernehmern , der Staatöverwaltung jene 
Vortheile ungefchmälert erhalten. 

Uebrigens ift auch bei der Frage, ob ein Anlehen ganz 
oder zum Theile an auswärtige Kapitaliften zu begeben 
ſey, der Zweck deſſelben zu berüdfichtigen. 

Iſt ein im Ausland erhobenes Anlehen zur unproductiven 
Verwendung beftimmt ; fo entitehbt dadurch Feine bleibende 
Vermehrung des Landesfapitald. Die in Metallen geliefer- 
ten Summen können zur Anfchaffung der Bebürfniffe der 
entlebnenden Regierung, mittelft des Bezugd aus dem Aus 
lande , fo weit fie das Inland nicht zu liefern vermag, 
verwendet , oder , wenn die Regierung ihre Bedürfniffe im 
Snlande zu befriedigen im Stande ift, zur Anfchaffung 
folcher Bebürfniffe des Publicums verwendet werden, welche 
die Arbeit des Volks, die für Regierungszwede in Anſpruch 
genommen wird, bervorzubringen verhindert ift. 

Da indefien die Anfchaffungen der Regierung die Ges 
winnfte der Production in den einzelnen Zweigen, melde 
die Gegenftände einer verftärften Nachfrage liefern, erhöhen, 
und da der plößliche Zufluß großer Vorräthe an edlen 
Metallen, wie man gefehen hat , auf den Zingfuß einen 
günftigen Einfluß ausübt ; fo wird eine Regierung, welche 
den productiven Arbeiten ded Landes durch ein einheimijches 
Anlehen im Ganzen Abbruch zu thun fürchtet, und deßhalb 
im Auslande Hilfe fucht, wohl thun, wenigſtens einen 
Theil ihres Kapitalbedarfes im Rande zu erheben. Die Klug: 
beit räth ihr, zuerft fremde Kapitalien bereinzuziehen. 
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Wenn fie dann auf folche Weife die Kapitalien des Landes 
augenblicklich vermehrt, die Mittel zur Ausdehnung ber 
Production in jenen einzelnen Zweigen gewährt, ober 
wenigftens nicht gefchwächt , und den Gelbmarft angefüllt 
bat, fo. wird es ihr um jo leichter fallen, die Kapitaliften 
des eigenen Landes zur Theilnahme bereit zu finden. 

Dieß Berfahren ift noch weit mehr zu empfehlen ,„ wenn 
man eines Anlebend nicht zur neuen unproductiven Bers 
wendung, fondern zur Tilgung von Ruͤckſtaͤnden, oder 
älterer Schulden bedarf. 

Erbebt man in einem foldyen Falle bedeutende Kapitalien 
vom Auslande; fo muß eine Ueberfüllung des Kapitalmarfts 
erfolgen. Die erhaltenen Werthe fließen in die Hände der 
Pegierungsgläubiger, die ihre Fonds wieder anzulegen 
ſuchen. 

Allerdings wird dann das Fallen der Zinsrenten zu neuen 
productiven Unternehmungen reizen; aber die Nachfrage 
nach den Erzeugniſſen, zu deren Hervorbringung die Kapi— 
talien mitwirken, kann nur nach und nach entſtehen, nur 
nad und nach iſt alſo die Production einer Erweiterung 
und einer Aufnahme größerer Kapitalien fähig. Daher 
werben bie plöglid; angehäuften Werthe eine Anwendung 
im Auslande fuchen und finden. Syn einem folchen Falle 
werben auch ftärfere Geldfendungen zum Vollzug des aus—⸗ 
wärtigen Anlehens Statt finden müffen, weil die Regierung 
weder mit den erhobenen Kapitalien Anfchaffungen im Auss 
lande macht, noc durch eine verftärfte Nachfrage nach den 
Gegenftänden einer unprobuctiven Verzehrung, und durch 
Ableitung der Kapitalien und Kräfte auf einzelne Zweige 
der Production, den gewöhnlichen productiven Arbeiten des 
Volks einen Abbruch thut , der das Publicum zum Bezug 
von Waaren aus dem Auslande veranlaffen könnte, Die 
gewöhnlichen Folgen der aufferordentlichen momentanen 
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Metallanhäufung werden alsdann nicht außbleiben. Sie 
treten aber beim regelmäßigen Gange der Dinge, in Ge 
folge günftiger Conjuncturen, nur im Augenblidfe ein, da 
die günftigen Urfachen zu wirfen aufhören. Hier dagegen 
find fie dad Nejultat einer dem Berfehr ganz fremder 
Operation. Man fchafft mit Koften Geldfapitalien herbei; 
da aber die innere Girculation die bezogenen Metalle nicht 
in Anfpruch nimmt, fo muß man wohlfeil verfaufen, was 
man theuer eingekauft hat. Bei Anlehen, die nicht zur 
Beftreitung eines unproductiven Aufwandes beftimmt find, 
ift ed daher ratbfam , wenn man aud; dad Ausland zu 
Hilfe ruft, diefes nur in einem fehr mäßigen Antheil zu 
thun, fonft kann das im Uebermaaß berbeigezogene Kapital ' 
leicht wieder verfchwinden , nachdem eine vorübergehende 
Profperität auf dem Marfte eingetreten war, 


% 


$. 6. 


Bedingung der auswärtigen Zahlung bei Ahlehen, die im Auslande 
erhoben werden. 


Bei Anlcehen , die im Auslande negocirt und erhoben 
werden, fann die Zahlung der Zinjen und die Rüderftattung 
bes Kapital, wenn fie Statt findet, wie bei einbeimifchen 
Anlehen, am Sige der entlehnenden Regierung, bedungen, 
oder ein augwärtiger Platz als Zahlungsort beftiimmt 
werben. . 

Es kann auch verabredet werden, daß die Gläubiger 
facultativ die Zahlung der Zinfen und des verfallenen 
Kapitals am fremden Platze, wo das Anleben erhoben wird, 
oder am Sige der fchuldenden Regierung, und zwar, wenn 
die Münzivfteme beider Länder verfchieden find, nad) einem 
feften Gurfe, 3. B. nad) dem Silberpari, zu beziehen , bes 
rechtigt ſeyn follen. 
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Steht den Gläubigern diefe Befugniß zu, fo ift die Re 
gierung gewiß, unter nadhtheiligen Gonjuncturen jene 
Zahlung am auswärtigen Plage Ieiften zu müffen,, ohne 
von günftigen Verhältniffen einen Vortheil ziehen zu koͤnnen, 
da in diefem Falle die auswärtigen Gläubiger über ihr 
Guthaben am fremden Plage disponiren. 

Iſt die Zahlung den auswärtigen Darleihern beftimmt 
an einem fremden Wechjelplage zugefichert; fo bat die Res 
gierung die Wechfelfälle zu tragen, die dann auch im Durdy 
ſchnitt ihr günftig feyn können. 

Den Einfluß der Kapitalübertragungen von einem Rande 
zum andern, jo wie ber Zingzahlungen auf den Wechfelcurg, 
baben wir im 4. Kapitel $.8 und 9 näher betrachtet. Es ift 
darnach Mar, daß bei der Beftimmung eines auswärtigen 
Zahlungsplages der Eurd im Augenblid des Vollzugs des 
Anlehens, der zu erwartende Stand bed Wechfelscurfeg 
während der Dauer der Verzinfung , und der Wechſelcurs 
zur Zeit der Ruͤckzahlung der Schuld , Factoren bilden, 
welche zur Berechnung des Preiſes der erhaltenen und bes 
nugten Kapitalien zu berüdfichtigen find. 

Im Augenblif , da ein Anlehen im Ausland erhoben 
wird, ift in der Regel zu erwarten, daß der Wechſelcurs 
für das entlehnende Land günftig ift. Nehme man an, daß 
der Bortheil 5 Proc. betrage, fo würde die entlehnende 
Regierung durch das auswärts erhobene Anlehen ftatt 100 
nur 95 empfangen, 

Würden fich während der Darlehensperiode die Wechſel— 
fälle ausgleichen, fo würde daher effectiv von 95 die Zinfen 
bezahlt, die für 100 ftipulirt wurden. 

Die Zurüdzahlung des Kapitals ift geeignet, einen nach⸗ 
theiligen Wechfelcurs für das fchuldende Rand hervorzubrins 
gen; da, wenn das Ausland Feine ftarfe Zahlungen zu 
leiften bat, die compenfirt werden fönnen , Baarfendungen 
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gemacht werben müffen. Sollte der Verluſt wieder 5 Proc. 
betragen, fo würden daher effectiv ftatt 95, die man ers 
balten, 105 zurüdgezahlt werden. 

Für die Erhebung eines Anlehens im Auslande find das 
her aufferordentliche Umftände, welche den Wechſelcurs für 
das entlehnende Land ungewöhnlich ungünftig, d. i. daffelbe 
zum Schuldner des darleihenden Landes machen , vortheil 
haft, da die Baarfendungen dadurch erfpart werben; fo wie 
die Ruͤckzahlung unter Umjtänden erleichtert wird , welche 
auf den Wechſelcurs einen ungewöhnlich günftigen Einfluß 
ausüben, 

Wenn für das entlehnende Land der Wechielcurs in ber 
Regel ungünftig ift, und im Augenblick einer höhern 
Ungunft das Anlehen auf eine Weife vollzogen wird , daß 
der gewöhnliche Stand des Gurfes nicht bedeutend davon 
affteirt wird; fo würde der Gewinn beim Bezug des Kapi- 
tal8 den Verluſt bei der Zingzahlung , unter forbauernden 
ungünftigen Cursverhaͤltniſſen, ausgleichen oder überwiegen 
können. Wenn man durch das Darleihen ftatt 100 die 
Summe von 105 erhält; fo faun man ftatt 5, eine Rente 
von 5'/, entrichten, das heist, ohne Verluft bei der Zinfens 
übermahung eine Ungunft des Wechfelcurfes von 5 Proc. 
ertragen. Dagegen fann ein Anlehen, das auf einem auds 
wärtigen Plage in deſſen Gelde in einem Augenbli ab: 
geichloffen und vollzogen würde, da der Wechfelcurs für 
das entlehnende Land ungewöhnlich günftig ſtuͤnde, fehr 
läftig werben , wenn der Curs zu feinem gewöhnlichen minder 
günftigen ober ungünftigen Stande zurüdfehrt. Der mögliche 
Berluft, der für den Entlehner dadurch entftehen kann, hat 
feine, durd dad Marimum und Minimum des reellen 
Wechjelcurfes beftimmten Grenzen, er kann aber diefe Grenzen 
weit überfchreiten , wenn jene Gunft bes Wechfelcurfes zur 
Zeit ded Darlehens das Refultat der Depreciation eines, 
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ald geſetzliches Zahlungsmittel dienenenden , Papiers bes 
darleibenden Plages war, dieſe Depreciation fpäter durch 
Wiederaufnahme der Zahlung in klingender Münze gehoben, 
und eine Reduction früherer Verbindlichkeiten , nach dem 
Maaßſtabe der frühern Entwerthung des Girculationdmittels, 
nicht zugelaffen wird. 

Zu dem Berlufte, der dadurch enttftehen kann, daß ber 
reelle Wechſelcurs zur Zeit ded Darlehens den niedrigften 
Stand erreichte, während der Dauer der Zingzablungen im 
Durchfchnitte auf Bari oder höher ftand, und zur Zeit der 
Ruͤckzahlung fi dem Marimum näherte, fommt dann noch 
der ganze Betrag der Berbeiferung des ausländijchen 
Geldes. 

Die nachtheiligen Folgen einer folchen Veränderung im 
Werthe des fremden Geldes koͤnnen aber vermindert ober 
aufgewogen werden , wenn ber Wechſelcurs, der zur Zeit 
bed Darleihens als günftig für den darleihenden Platz 
notirt wurde, reell ungunftig war, und zur Zeit der Zine- 
zahlungen und Kapitaltilgung reell vortheilhaft wird. 


$. 7. 


Formen der Schuldverfchreidungen. Obltgationen au porteur , auf 
Namen, Inſcriptionen. 


Die Urkunden, welche die Staatöverwaltung zur Bes 
ftätigung ihrer Geldverbindlichkeiten ausftellt , koͤnnen ent» 
weder auf den Namen des Gläubigerd oder auf den 
Inhaber (au porteur) lauten. 

Im legtern Falle pflegt man der Schuldurfunde eben- 
falld auf den Inhaber lautende Zinscoupons beizufügen, 
für die ganze Dauer eines, in beftimmten. Terminen zurück, 
zahlbaren, Anlehens, oder bei folchen, die von Geiten ber 
Gläubiger unauffündbar und in beftimmten Terminen nicht 
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ruͤckzahlbar find , für eine Reihe von Jahren, nad) deren 
Abflug man neue Obligationen ausfertigt *). 

Der Uebertrag der Kapitalien von einer Hand 
zur andern, von dem wir in einem ber folgenden Kapitel 
ausführlicher handeln werden , wird durch die Ausftellung 
von Obligationen au porteur ungemein erleichtert. Diefe 
Leichtigkeit des Umſatzes auf allen großen Handelsplägen 
bietet dem Handelsverkehr ein willfommenes Mittel zu 
feinen Transactionen an demfelben Orte und zwifchen ver 
fchiedenen Plägen dar. Auch der Bezug der Zinfen ift mit 
. weniger Umſtaͤnden, befonders für auswärtige Gläubiger, 
verfnüpft, da fie feiner Bevollmächtigten zu deren Erhebung 
am Orte der Zahlung bebürfen,, und die Goupond zur 
Derfallzeit leichter ald Wechſel, gleich baarem Gelde, ums 
laufen. Allein gegen dieſe Vortheile hat man verfchiedene 
Nachtheile abzumwägen. 

Der Berluft der Urfunde durch Zufall oder Entwendung 
führe für den Gläubiger, wie wir weiter unten feben 
werden , jedenfalld weitläuftge Proceduren und eine Ver: 
zögerung feiner Befriedigung berbei, und kann felbft den 
Berluft feines Forderungsrechtd zur Folge haben. Eine 
Gefahr anderer Art Liegt in der Möglichkeit der Berfers 
tigung und Ausgabe falfcher Obligationen. Doc bagegen 
ift man weit mehr, ald gegen die Verfälfchung von Bank 
noten gefchügt, indem die Obligationen ohne Coupons nicht 
leicht Abnehmer finden, das gleichzeitige Eintreffen der 
Achten und verfälfchten Zingzettel aber deren Verfertiger 
oder unredliche Ausgeber an den Tag bringt, in fo ferne 
der redliche Abnehmer es nur an gewöhnlicher VBorficht nicht 
mangeln ließ. 


*) Es ift zweckmäßig, hierüber. in den Schuldurfunden das Nöthige 
zu bemerfen, was jedody haufig nicht gefchieht. 
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Daß die Leichtigfeit des Uebertrags die Speculation 
eines im allgemeinen unfruchtbaren Papierhandels begünftigt, 
und befonders die Theilnahme der Kapitaliften an einem 
folhen Handel aufferhalb der Hauptftadt des Landes er; 
leichtert,, ift unverkennbar. 

Wenn diefer mögliche Mißbrauch auch nicht als Grund 
gelten fann, den Uebertrag da, wo ein wirfliches Beduͤrfniß 
dazu vorhanden ift, zu erfchweren, und dem Publicum den 
Vortheil eines angemeffenen Gebrauchs zu entziehen ; fo 
verdient. jener Umftand gleichwohl bei einer Abwägung der 
Zwedmäßigfeit der verfchiedenen Formen in fo ferne Be 
achtung, ald auch bei der Wahl einer andern Form Maaf- 
regeln zur Erleichterung des Uebertrags ergriffen werden 
fönnen. Doc mag man bierauf um fo weniger Gewicht 
legen , als die Erfahrung lehrt, daß jenes verberbliche 
Spiel überall feine Nahrung findet. 

Endlich bieten Obligationen, die auf den Inhaber geftellt 
find, betrügerifchen Schuldnern ein bequemes Mittel dar, 
ihren Gläubigern und der Obrigkeit die Kenntniß ihres 
Vermögens zu entziehen. Kein anderes Vermögen läßt fich 
fo leicht verbergen und zugleich nugbar erhalten , ohne ſich 
den Gefahren Preis zu geben, die der Betrüger bei 
feinen Helfern läuft, welche er doch nur in der Klafje der 
Unredlichen zu finden vermag. 

Die im Privatverfehr gewöhnliche Form der auf den 
Namen des Gläubigers lautenden Schuldverfchreibuns 
gen läßt ſich, ohne große Unbequemlichfeit, bei einer bedeu- 
tenden Schuldenmaffe nicht zur Anwendung bringen. 

‘jeder Uebertrag, durch Verfauf oder Vererbung, wuͤrde 
ohnehin der Verwaltung der Staatsfchuld befannt gemacht 
werden müffen , damit fie nur an Diejenigen, denen fie 
gebührt , Zahlung leifte. Iſt fie aber genöthigt, über die 
Kapitalien, die jenen einzelnen Glaͤubigern zuftehen , eine 
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genaue , allen Veränderungen folgende, ftete Ueberficht ſich 
zu verfchaffen ; fo erfcheint ed als zweckmaͤßig, die Schuld: 
titel der Gläubiger in einem, jenem Zwede entfprechenden, 
Öffentlichen Buche zu vereinigen. 

Wo das Syftem der Einfhreibungen (Snferips 
tionen) beſteht, wirb den Gläubigern Feine fürmliche 
Schuldurfunde ausgefertigt; er erhält nad) den, in einigen 
Staaten beftehenden Einrichtungen , jedoch ein Gertiftcat 
der Verwaltung des öffentlichen Schages über. den Betrag 
der Summe , die zu feinen Gunften eingefchrieben ift. Er 
fann hierüber im Ganzen oder theilweife, bis zu einer 
gewiffen Summe herab, unter welcher ein Uebertrag nicht 
zuläßig ift, durch Verfauf, Scyenfung ıc. verfügen, worauf 
die Abfchreibung von feinem Namen, und die Zufchreibung 
auf den Namen des neuen Erwerber erfolgt. 

Gläubiger, die nicht am Sige der Verwaltung wohnen, 
bedürfen bei dieſer Einrichtung eines Bevollmächtigten zur 
Erhebung der Zinfen. 

In Erwägung, daß manche Gläubiger die Form ber 
Obligationen au porteur vorziehen , und andere dagegen 
die Gefahr eines - möglichen Verluſtes gerne vermeiden 
wollen, bat man bei neuen Anlehen auch fchon jedem 
Einzelnen die Wahl zwifchen beiden Formen gegeben, oder 
auch den Ermwerbern der auf den Inhaber Iautenden Oblis 
gationen freigeftellt , diefe förmlich ausgefertigten Schulds 
fcheine unter ihrem Namen in das Öffentliche Schuldbuch 
eingetragen , und daß dieß geichehen , auf denfelben vor; 
merfen laffen, mit der Befugniß, durch fpätern Beifag der 
Sculdenverwaltung die Sufcription wieder aufheben, und 
dadurd; den Schuldichein wieder auf den Inhaber ftellen 
zu laffen. Bei diefer Einrichtung können dann auch den 
auf Namen geftelten Schuldfcheinen, zur Erleichterung ber 
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Zinfenerbebung, Conpons beigefügt werden , die auf den 
Inhaber geftellt find. 

Endlich wurden auch die Befiger von Snferiptionen, 
gegen Hinterlegung ihrer Gertificate und unter der 
Erflärung der Umübertragbarfeit ihrer Inferiptionen, 
ſchon ermächtigt, Öffentlich beurfundete, mittelft bloßer Ueber: 
gabe , übertragbare Scheine oder Gertificate au porteur 
auszugeben, wofür jene Einfchreibungen ale Sicherheit 
dienen, 
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Achtes Kapitel. 


Befriedigung der Staatsglaͤubiger, Schuldentilgungs— 
plane, und Abloͤſung des Papiergeldes. 


$. 1. 
Anftalten zur punctlihen Erfüllung der , gegen,die Staatsgläubiger 
eingegangenen Berbindlichfeiten und zur Tilgung der Staatsichuld. 


Mi. die pünctliche Erfüllung der, gegen die Staats—⸗ 
gläubiger eingegangenen , Verbindlichfeiten von der Ges 
rechtigfeit geboten, zugleich im mwohlverftandenen Intereſſe 
der Finanzverwaltung liege, ift in vordern Kapiteln dar; 
gethan worden. 

Wir haben auch gefehen , wie — von der recht⸗ 
lichen Nothwendigkeit einer zugeſagten Heimzahlung auf— 
geborgter Kapitalien die allmaͤhlige Verminderung der Staats⸗ 
ſchuld in ruhigen Zeiten unerlaͤßlich iſt, um nicht durch 
die fortſchreitende Anhaͤufung der Schulden von einer Reihe 
von Kriegsperioden zuletzt auf den Punct zu kommen, wo 
die angewachſene Zinſenlaſt, verbunden mit der nothwen— 
digen Ausgaben zur Beſtreitung des gewöhnlichen Staats— 
haushalts, auch die geringfte Vermehrung ber Steuern 
bedenflich macht. 

Wenn der Finanzverwaltung in beiden Beziehungen die 
Erfüllung ihrer Obliegenbeiter ohne befondere , für diefe 
Zwede gegründete, Anftalten möglich ift, fo lehrt doch die 
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Erfahrung , daß durch ſolche Anjtalten ein planmäßiges 
Berfahren erleichtert, und für die Erreichung jener Zwede. 
eine größere Sicherheit gewonnen wird. 

Beinahe in allen Staaten, welche mit einer bedeutendern 
Schyuldenmaffe belaftet find, findet man daher für die 
öffentliche Schuld eine , diefen Zwecken entiprechende, Ein: 
richtung. 

Wie fie auch beichaffen ſeyn mag, fo befteht fie im 
MWefentlichen darin, daß neben dem Jahrsbeduͤrfniß für die 
Berzinfung der Öffentlichen Schuld, auch zu deren Til: 
gung ein jährlicher Fonds ausgemittelt , und für beide 
Zwecke eine gemeinfchaftliche oder nur zur Verwendung des 
Tilgungsfonds eine befondere Verwaltung oder Anftalt ge 
gründet wird *). 

Auffer beftimmten regelmäßigen Einfünften werden häufig 
dem Tilgungsfonds gewiſſe aufferordentliche Einnahmen, 
der Erlös von verfauften Domänen , die Ueberfchüffe der 
allgemeinen Finanzverwaltung ıc., zugewenbet. 

Jene Einkünfte beftehen entweder in beftimmten Summen, 
die der Tilgungsanftalt aus dem Staatsfchage regelmäßig 
bezahlt, oder in beftimmten Gefällen , die ihr für die Ver: 
zinfung und Tilgung der Staatsjchuld zum Bezuge zus 
gewiefen werben, 

Durch eine foldye Zuweifung von Staatögefällen,, auf 
deren Zuflug man mit Zuverläßigfeit rechnen kann, fucht 
man die Verwaltung der öffentlichen Schuld, welche ihre 
Bedürfniffe mit Beftimmtheit vorauszufehen vermag, gegen 
jene momentane Berlegenheiten zu ſichern, welche der all 
gemeinen Finanzverwaltung unvorbergefebene Ereigniffe 
bisweilen bereiten. 


*) Die Schulden, für deren VBerzinfung und Tilgung, oder wenig— 
ftens für deren Zinfenlaft, durd die Ausmittelung eines ſolchen 
Fonds gejorgt wird, pflegt man fundirte Schulden zu nennen. 
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In Heinern Staaten pflegt die Tilgung, und alles, was 
die Verwaltung der Öffentlichen Schuld umfaßt, Führung 
des Schuldbuchs und Verzinfung , den befonders hiefür ges 
gründeten Schulden» oder Amortifationscaffen übertragen 
zu werben. 

Je größer die Verwaltung, deſto zwedmäßiger erfcheint 
ed aber , die Tilgungsanftalt auf ihren eigentlichen Zmed 
zu befchränfen, und ihr die demjelben gewidmeten Fonds in 
beftimmten Summen und regelmäßigen Terminen zufließen 
zu laffen. 

Die Organifation der Verwaltung gibt für die zweckmaͤßige 
und getreue Verwendung diefes Fonds verftärfte Garantie. 
Gänzliche Trennung des Gafjendienftes von dem allgemeinen 
Dienft des Öffentlichen Schages, Aufftellung befonderer, auf 
die Beobachtung der Statuten fpeciell verpflichteter Beamten; 
Borfchriften über das zu beobachtende Verfahren ,„ welche 
auf der einen Seite die Negelmäßigfeit und Zweckmaͤßigkeit 
der Tilgungsoperationen fichern , ohne auf der andern 
Seite die Bollzugsbeamten an der Benugung günftiger Gon- 
juncturen zu hindern; Sicherheit für die Unveräufferlichfeit 
der erworbenen Kapitale durch gleichbaldige Vernichtung der 
Schuldtitel, oder auf andere Weife, damit die Operationen 
der Tilgungscaffen nicht in einen Papierhandel ausarte; 
Gründung einer befondern Auffichtsbehörde, Beichränfung 
der oberjten Finanzitellen in der Einwirkung auf die Oyera- 
tionen der ZTilgungscaffen durch controlirende Behörden, 
oder gänzliche Unabhängigkeit der Verwaltung der öffent: 
lichen Schuld von der allgemeinen Finanzverwaltung ; bes 
fondere Befugniffe der Stände in Beziehung auf Aufficht, 
Controle — dieß und Ähnliche Beftimmungen find die ges 
wöhnlichen Mittel, jene Garantie zu gewähren. 

Die Größe des Staates und feiner Schuld, fo wie bie 
Natur feiner Schuldverfchreibungen und die davon abhängige 
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Art der Tilgung, haben aber bei der Wahl der zu treffen- 
den Einrichtungen und Beſtimmungen einen foldyen Einfluß, 
daß ſich über das Einzelne, was aldszwedmäßig oder vers 
werflicy zu befrachten, im Allgemeinen wenig fagen 
laͤßt. Zuletzt hängt doch Alles von der treuen und zweck 
mäßigen Vollziebung ab, die bei einer mangelbaften Ein; 
richtung von einer geſchickten und redlichen Verwaltung 
leichter, als bei der beften Einrichtung von einer ungefchic- 
ten und nadjläßigen Verwaltung zu erwarten iſt. 


& 2 


Effective Schufdenverminderung mittelft Verwendung des Stantsein: 
fommens und Abtragung beftehender Schulden, mittelft Verwendung 
eined Kapitalfonds,, im Allgemeinen. 


Die Werthe, weldye die Regierung zur Tilgung von 
Staatsfchulden verwendet, haben entweder die Natur eines 
jährlihen Einfommens oder eines Kapitalfonds, 
Als eine effective DBerminderung der Staatsjchuld kann 
man in ber Negel nur diejenige betrachten , die durch Die 
Verwendung eined Theiles des Staatseinfommeng 
bewirft wird. Daffelbe entfteht durch die Erfparniffe , aus 
welchen die Unterthanen ihre Steuern entrichten, Die, von 
der Regierung zum Zwed der Schuldentilgung geſammelt, 
in den Händen der Gläubiger, weldye den Werth des Dar 
lehens zuruͤck erhalten, die Natur eines Kapitals annehmen, 
und einen Zuwachs des Nationalkapitals bilden *), oder, 
wenn man lieber will, das durch die frühern Anlehen zu 





*) Sn fo ferne nämlich die Gläubiger Inländer find. Im ent: 
gegengefegten Falle wirft die Tilgung gleich einem, aus Erfparniffen 
entnommenen , Darlehen an dad Ausland, wodurch man einen 
jährlichen Zinfengenuß gewinnt , indem man die Ausgabe dafür 
eripart. 
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unfruchtbaren Zwecken zerftörte Kapital wieder erjegen. Die 
Berwendung eined Theils des, ald Staatseinfommen 
centralifirten, Nationaleinfommens zur Schuldentilgung wird, 
unter fonft gleichen Umftänden, um fo leichter fallen, wenn 
die Steuern , die .man jenem Zwede widmen kann, eine 
bereits gewohnte Laft find, d. h. wenn man den Ueberſchuß 
an Einfünften , der die Mittel biezu gewährt , ohne Er- 
böhung der Steuern, gewinnt, entweder durch die Bermin- 
derung der Ausgaben, durch Befchränfung eines unfruchtbaren 
Aufwands , durch eine möglich gewordene Reduction der 
Zinfen, der Staatsfchuld, durch allmäbliges Abnehmen einer 
in @efolge beſonderer Umftänden angemwachfenen vorüber: 
gehenden Laft (z. B. Penfionslaften nad) einem Kriege), oder 
durch den fteigenden Ertrag bejtehender Abgaben, in Ges 
folge zunehmender Bevölferung, Betriebjamfeit und Produc- 
tion u. ſ. f. 

Die Verwendung eines Kapitalfonds zur Tilgung 
einer beſtehenden Schuld ift entweder als eine bloße Schuld: 
verwanblung zu betrachten, oder mit,einem , Dem Betrage 
der abgelösten Schuld gleichen Berlufte am Activfapitak 
fonds des Staatd verbunden. An die Stelle der Zinfen 
von den getilgten Kapitalien treten im erften Falle bie 
Zinfen neuer Anlehen, die oft, wenn die Tilgung , zufolge 
rechtlicher Werbindlichfeiten zur Heimzahlung, gerade in 
einem ungünftigen Augenblick geſchehen muß , Täftiger find, 
als die des abgetragenen Kapitals. Im andern Falle find 
aber gegen die Verminderung der Zinfenlaft die Einkünfte 
abzuwägen , weldje der Staatscaffe durd) die Verwendung 
ihres Kapitalfonds entgehen. 

Mittelbar kann aber durch folde Operationen theilweije 
der Zwed einer effectiven Erleichterung. der Staatslaften 
bewirkt werden , nämlich durch eine Schuldumwandlung, 
in fo ferne mittelft neuer Anlehen die Gelegenheit benugt 
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wird, die das Sinken des Zinsfußes zur Nebuction der 
Zinfenlaft älterer Schulden barbietet, oder durch Verwendung 
eines Activkapitalfonds, in fo ferne der Ertrag deſſelben 
für den Staat geringer ift, ald der Betrag der Zinfen von 
den damit abgelösten Schuldkapitalien. In beiden Fällen 
findet eine wirfliche Verminderung der Staatslaften ‚Statt. 


.3. 
Domänenverfauf als — zur Schuldentilgung. 

In der ſo eben angegebenen Beziehung verdient vorzuͤglich 
der Verkauf von Domänen zum Zweck der Schulden: 
tilgung eine nähere Betrachtung. 

Wenn in frähern Jahrhunderten die Einfachheit des Aders 
baues, wie der ganze Öfonomifche Zuftand der Völker, das 
Verhaͤltniß der Induſtrie und der Agricultur , dad weniger 
gefühlte Bedürfniß, fo wie das Dafeyn mancher Hinderniffe 
eines lebhaften Austaufches mittelft des allgemeinen Eirs 
culationsmittels — wenn biefe und andere Verhältniffe in 
frühern Zeiten es möglich machten, daß bie eigenthümlichen 
Güter und Gefälle der Negenten oder bed Staats die vor; 
zuͤgliche Quelle zur Beftreitung des Staatshaushalts bilden 
fonnten, und der politifche Zuftand , fo wie die hiftorifche 
Entwidelung der einzelnen Staaten, innig mit diefer Ein- 
richtung verflocdhten war ; fo haben fich im Laufe der Zeit 
die Verhältniffe doch fo fehr verändert, daß nicht nur felbft 
da, wo das urfprüngliche Domänenvermögen Feine bedeus 
tende Schmälerungen erlitt , diefe Quelle des Einkommens 
bei weitem unzureichend geworden ift, fondern auch die 
Erhaltung einer ausgedehnten Domaͤnenwirthſchaft in mancher 
Hinficht als unvortheilhaft erfcheint. 

Wenn hierüber auch ein ganz unbebingtes Urtheil nicht 
gelten mag *), und befonders in Fleinern Staaten manche 


— — 


i *) Zacob, Finanzwiſſenſchaft $. 76. u. folg. 
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andere Ruͤckſichten, ald in größern Reichen eintreten, fo 
darf man doch, in der Regel, den Domänenfonde als ein 
ſchickliches Hilfsmittel zur Verminderung der Staatsfchulden 
betrachten. Laufende Ausgaben des Staatshaushalts 
aus dem Erlödfe von verkauften Domänen zu beitreiten, 
fann freilich fo wenig rathſam feyn, als überhaupt 
jede Kapitalverzehrung zu Beftreitung des gewöhnlichen 
Dienftes. 

Unraͤthlich ift e8 auch, im Augenblik eines aufferordent> 
lichen Bedürfniffes , ein bedeutendes Kapital durch den 
plöglichen Berfauf von Domänen berbeizufchaffen. 

Man wird in folchen Fällen beffer thun, fich durch Ans 
leben zu helfen, da man aus dem Vorrath disponibler, 
oder aus einer eingeleiteten Verwendung rüdziehbarer Kapi⸗ 
talien in der Regel ein ſolches Bebürfnig leichter und 
fchneller befriedigen Fann, ald man für eine größere Maffe 
von Ländereien eine angemeffene Goncurrenz von Käufern 
erwarten darf, welche baare Zahlung zu leiften vermögen. 

Die Beurtheilung der Frage aber, ob zur Verminderung 
einer beftehbenden Staatsſchuld, Die Veräufferung von Dos 
mänen mehr oder weniger als nuͤtzlich und ratbfam zu be 
trachten , hängt von ber Größe der Schulden, und von 
der Menge und Befchaffenheit der vorhandenen Domänen 
ab , fo wie von dem Zuftande der Agricultur und der Bes 
völferung. Man kann fie einem, auf niedere Zinfen ans 
gelegten Schage vergleichen, den zu vermindern nur 
dringende aufferordentliche Bedürfniffe oder ganz überwiegen: 
der Nutzen einladen follten. 

Se verhältnißmäßig bedeutender der Domänenfonde ift, 
defto unbedenklicher mag man denfelben daher zur Schulden; 
tilgung verwenden. Wo aber diefe Duelle fchon ftarf benugt 
worden, die Befchaffenheit des noc, vorhandenen Domänials 
vermögeng eine nicht mit bedeutenden Nachtheilen verbundene 
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Verwaltung zuläßt, eine Beräufferung daher feinen großen 
Gewinn verfpridyt , wird man dieſes Hilfsmittel füch zu 
bewahren mehr bedacht ſeyn. 

Die unmittelbaren Bortheile der Veräufferung er 
geben ſich aber aus einer VBergleichung des Kapitalwerths 
und des Ertrags der Domänen und Gefälle, mit dem 
Betrag der Zinſen, welche am die Staatsgläubiger ent: 
richtet werden müffen. Der Tauſchwerth des Tiegenjchaft 
lichen Eigenthbums überhaupt fteht zum Betrag der Renten 
in der Regel in einem ftärfern Verhältniffe,, ald die dar— 
geliehenen Kapitalien zu den gewöhnlichen Zinfen ; jener 
Bortheil kann aber bei der Beräufferung der Domänen 
aus befondern Gründen noch bedeutender feyn. Auf der 
einen Seite fteht nämlich der Zinsfuß von den, in ben 
Öffentlichen Fonds angelegten Kapitalien, bisweilen höher, 
ald der gewöhnliche , bei Privatcredit » Gefchäften übliche 
Zinsfuß, Auf der andern Seite liegt e8 in der Natur der 
Sache, daß große Vermögeng:Adminiftrationen nie den 
Gewinn zu gewähren pflegen, ven der Eigenthümer bei der 
Bewirtbichaftung feines Eigenthums zieht. Dazu kommt, 
daß die Verwaltungsfoften ,. Ausfälle, und die in einer 
ausgedehnten und verwickelten Verwaltung unvermeidlichen 
Unterfchleife, ven wirflichen Ertrag noch mehr fchmälern. Das 
ber ergibt ſich aus dem Uebergang der Domänen in die Hände 
von Privaten noch ein mittelbarer Gewinn — eine 
erhöhte Nationalproduction, deren günftiger Einfluß auf 
die Finanzen nicht ausbleiben kann. 

In hohem Grade hängt übrigens der Nuten, den man 
von einer jolden Maaßregel zu ziehen vermag, von ber 
Art des Bollzugs ab, 

Er wird ein um fo günftigeres Nefultat gewähren, wenn 
der Verkauf nur allmaͤhlig Statt findet, mit NRücjicht 
auf die durdy Koftfpieligfeit der Verwaltung vor 
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zugsweife zur Beräufferung fich eignenden Objecte, auf die 
Kapitalfräfte ber verfchiedenen Randesgegenden , auf 
die Zeitumftänbe, welche der Erweiterung der land» 
wirtbihaftlihen Unternehmungen vortheilhaft 
find, auf die mehr oder minder rafchen Fortichritte der Bes 
völferung u. ſ. f. 

Unzweifelhafte Erfahrungen haben beftätigt, welchen 
großen Gewinn ein zwedmäßiger Vollzug einer folchen 
Maafregel der Finanzverwaltung bringen kann, die mittel 
baren Bortheil einer erhöhten Nationalproduction ungerechnet. 

Wir begnügen und, eine Erfahrung anzuführen, die in 
einem Lande gemacht wurde , deffen Verwaltung ber Dos 
mänen wohlgeorbnet, und deffen Ausdehnung nicht von der 
Bedeutung war, um eine zweckmaͤßige Aufficht der ganzen 
Wirtbichaft zu erſchweren. Man fchritt zu dem allmähligen 
Verkauf einer verhäftnißmäßig fehr bedeutenden Maffe von 
Domänen, den Grundfaß der freien Goncurrenz beim Ber: 
kaufe, und ald Minimum des Verkaufpreiſes, das zu 3 Proc, 
berechnete Kapital des Durchichnitsertrags nach den Red 
nungen fefthaltend. Sn vielen Fällen wurde ein höherer 
Preis erlangt, wo dieß aber auch nicht der Fall war, 
hatte die Finanzverwaltung in ihrer Bilanz noch den Betrag 
der Steuern und den Werth des Zehntens in Red» 
nung zu bringen, bie, ohne in den Durdhfchnittsertrag aufs 
genommen zu werben, der Käufer zu übernehmen hatte. 
Sie verlor daher der That nad Feine Rente von 3, 
fondern, nach Verſchiedenheit der Fälle, nur von 24%, 2, 
und bisweilen noch weniger, während fie fidy durch bie 
Tilgung der Schulden von einer Rente von 5 frei madıte. 

Häufig mochte aber der NevenuensBerluft für die 
Domänencaffe, durch ben Betrag der Abgaben und die 
indirecten Bortheile, welche die Finanzverwaltung , durch 
die erhöhte Gultur ber verkauften Ländereien, durch Die 
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Abgaben von Veränderung bed Eigenthums ꝛc., bezog, noch 
weit überwogen werben. 

Borzüglich vortheilhaft erſchien die Abldfung jener auf 
dem Eigenthum laftenden , zum Theil auch die. freie Dies 
pofition darüber befchränfenden Gefälle und Rechte, deren 
Eoftipielige Verwaltung in der Regel nur einen geringen 
Ertrag übrig läßt *). 


*) Nur von den Waldungen möchte es, die Sache auch nur von 
dem nationalöfonomifhen Standpuncte aus betrachtet , problematifch 
feyn, ob man wohl thue , die Domänialforften zu veräuffern. Go 
lange wenigftens , ald man für gut findet, den GStaatsforftbehörden 
die Leitung und Auffiht der Bewirthſchaftung felbft der Privat: 
waldungen zu uberlaffen ; fann man diefe Frage, wohl nur ver: 
neinen. Sene Aufficht bat aber vielleicht ihren guten Grund in dem 
Umftande , daß bei den beften Waldungen der jährlihe Zumads 
an Holz, im Berbhältnig zum Beftande, geringer ift, ald der 
Zinsfuß in dem mäßigften Sage, den er im gewöhnlichen Ver⸗ 
kehre bei volltommener Sicherheit noch erreiht bat. Daher iſt für 
den einzelnen Waldeigenthümer die Devaftation des Waldes oft 
fo einladend. Die unbedingte Freiheit des Holzſchlags würde daher 
in einem gegebenen Zeitpunct es für jeden Einzelnen, bis zu einer 
gewiffen Grenze, nüslich machen, feinen Wald abzuholen, da 
der Kapitalwerth des Erlöfes ihm höhere Gewinnſte, ald der jähr: 
lihe Zuwachs zum Beltande verſpricht. Jene Grenze liegt in 
dem momentanen Abfchlag des Holzes bei der Eoncurrenz der Wald- 
eigenthümer , die gleichzeitig fällen, und in dem fpater erfolgenden 
Preisauffhlag bei vermindertem Holjbeftande,, indem dieſe 
Preisdifferenz, wenn fie eine gewiſſe Höbe erreiht , den oben bes 
zeichneten Gewinn an der Rente des Kapitald des Holzbeitandes 
aufmwiegen und überfteigen kann. Dieß hindert aber eine ſucceſ⸗ 
fio fortfhreitende Entholzung der Waldungen bei freier 
Wirthſchaft nicht , und wenn auch periodifche übereilte Fällungen 
einmal Schaden bringen , fo kommt man über Purz oder lang , fo 
wie der übermäßige Vorrath verzehrt ift , wieder zu dem nämlidhen 
Puncte, der im allgemeinen Intereſſe eine Auffiht des Staates auf 
die Forftwirthfchaft nothwendig macht. Uebrigens wirft in der That 
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Selbft in Staaten, wo mit minderer VBorficht der Dos 
mänenfonds zur Tilgung beftehender Schulden , oder zur 
Beftreitung eines aufferordentlichen Aufwands benugt , ja 
oft in übereilten Verkäufen verfchleudert wurde, glaubte 
man dennoch für den Verluft eine reichlihe Entfchädigung 
in dem Zuwachs erhalten zu haben, ben die Drivatinduftrie 
in dem erweiterten Felde ihrer freien Thätigkeit dem National- 
reichthum Ma | . 





. 4 

Schuldentilgung mittelft eines diefem Zwede gewidmeten jährlichen 
Einfommens. Tilgungsplane. 

Für die Tilgung der Schulden , deren Abtragung den 
Darleihern, auf irgend eine Weiſe, in den Anlehensbedins 
gungen zugefichert wurbe , gibt ed nur eine Regel, Man 
muß die eingegangene Berbindlichfeit pünctlid und ges 
wiffenhaft erfüllen, man mag num die Mittel hiezu in dem 
Staatdeinfommen finden , oder in neuen Anlchen , oder in 
einem neuen Bertrage mit den Gläubigern ſuchen müffen. 

Der Gründe, mweldye gegen die Uebernahme einer 
folchen Verbindlichkeit fprechen, haben wir in den Kapiteln 
über die verfchiedenen Anlehensmethoden erwähnt, und die 
meiften Staaten ſuchen ſich, fo viel möglich, bei ihren Ans 
leben davon frei zu halten *). 

Wir handeln bier alfo nur von den Planen, weldye von 
beftimmten, vortragsmäßigen Berbindlichkeiten unabhängig 


dem angegebenen Reize die natürliche fucceffive Steigerung der 
Holzpreife bei fteigender Bevölkerung entgegen. 

*) Bon den Anleben, deren juccefiive planmäßige Tilgung in dem 
“ Anlebensvertrage fhon beftimmt wird , gilt übrigens, die rechtliche 
Nothwendigkeit des Vollzuges abgerechnet, Alles, was in der folgen: 
den Ausführung von den, für eine ferne Zufunft entworfenen 
Schuldentilgungsplanen gefagt wird. 
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find, und die wirkliche fuccefiive Verminderung oder Tilgung 
zum Gegenftand haben. 

Es iſt einleuchtend , daß die Mittel , welche ein Leber: 
ſchuß des jährlichen Einfommend über den Staatsbedarf, 
in einem gegebenen Zeitpunct, zu einer effectiven Schulden: 
tilgung darbietet, durc, die Verwendung zu diefem Zwede, 
um den Betrag der Zinfen der getilgten Schuldfapitalien 
vermehrt werden. 

Auf der Betrachtung der , in einem geometrifchen Ber: 
haͤltniß wachfenden Kraft eines folchen, in einem beftimmten 
jährlichen Betrage, von ben laufenden Staatseinfünften 
ausgefchiedenen Tilgungsfonds, der feinem Zwecke ununter; 
brocdhen, mit den Zinfen und Zinfeszinfen von den ab: 
gelösten Kapitalien, gewidmet wird, beruhen jene Pläne, 
die man zur allmähligen Tilgung der Staatsſchulden, oder 
zu deren DBerminderung auf einen beftimmten Betrag, 
innerhalb einer gewiffen Periode, zu entwerfen pflegt. 

Es laͤßt ſich von jedem Kapitale beftimmen , in welcher 
Zeitperiode deſſen Tilgung mit einem gegebenen urfprüng: 
lihen Tilgungsfonds, unter Annahme eines beftimmten 
Zingfußed , vollendet werden kann. Sie erfolgt um fo 
raſcher, je höher der Zinsfuß ift, zu welchem die Ablöfung 
erfolgt, und je ftärfer der urfprüngliche Amortifationsfonde 
im Verhaͤltniß zum ganzen Schuldfapital ift. 
Beträgt 3.B.derTilgungsfonds oo Yoo Yso Avo des Schuldfapitals, 
fo wird die Schuld getilgt bei 
einem Zinsfug von.3 Proc. im 66, 47, 35, 3iften Jahre; 

„m „An ,n 56, 42, 32, fen » 

"u "5 rn 50, 37, 29, 26ften ⸗ *) 





*) Diefe Tilgungsperioden verändern ſich, wenn der urfprüngliche 
Fonds in einer Fraction des Nominalkapitals der Schuld 
beftimmt, die Tilgung aber nad) einem böhern Zinsfuß möglich wird, 
d. i. wenn die Schuldfapitale unter ihrem Nominalwerthe abgelöst 
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Der jährlihe Zuwachs, den der Tilgungsfonde in 
Bergleihung mit dem urfprünglidhen Betrage erhält, 
wird mit jedem Sabre, in einer durch den Zinsfuß bes 
ftimmten Progrefiion ftärfer, und in dem legten Sabre 
erreicht er den ganzen Betrag ber Zinfen der Staatsſchuld. 
Er wächst bei einem Zinsfuße von 5 Proc. in 

9 Jahren um etwas mehr ald den kachen, alfo auf dem 1'/Afac. Betrag, 
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Die Summe welche zulegt in einer Jahresperiode der 
Scyuldentilgung gewidmet werben fann, wird daher in 
Bergleichung mit dem urfprünglichen Fonds verhältnißs 
mäßig um fo bedeutender , je geringer dieſer urfprüngliche 
Fonds im Verhaͤltniß zur Schuldenmaffe, je länger daher 


werden. So würde, wenn 3. B. der Tilgungsfonds in 1 Procent 
eines zu 3 Proc. ftehenden Kapitald beftunde , ftatt in 47 Zahren, 
welche der Rücklauf al pari erfordert, bei der Ablöfung zu 3°4 Proc. 
in 40, zu 4 Proc. in 354 und zu 5 Proc., wornach das 3 Proc. 
tragende Kapital zu 60 gekauft würde, fhon in 29 Jahren die voll» 
ftändige Tilgung erfolgen. 

Die Tilgung iſt etwas fürzer, jedoch nie um ein volles Jahr, 
wenn die Tilgungsfumme nicht, mie oben angenommen wurde , im 
Sahrsterminen , fondern, wie es gewöhnlich gefchiebt , in kürzeren 
Perioden , fueceffive verwendet wird. 


Acht. Kap. Befried. d. Staatögl., Schuldentilgungsplane ıc. 427 
die Tilgungsperiode if. Wenn z. B. eine zu 5 Procent 
ablösbare Schuld von 1000 Millionen Franken einen Til 
gungsfonde von 5 Proc. des Schuldfapitals, d. i, 50 Mil, 
erhält, jo würde der Fonds bis zur Vollendumg der Til 
gung von 50 auf 100, alſo um das Doppelte, fteigen, Wenn 
aber der Fonds nur in "00 des Schuldfapitals , alfo 
5 Millionen, beftünde, fo wuͤrde man denfelben von 5 auf 
35, alfo auf den eilffachen Betrag anwachfen Laffen müffen, 
um den Scyuldentilgungs-Plan zu vollziehen. 

Da die Kraft des Tilgungsfonds in einem geometriichen 
Verhaͤltniſſe, und die, Tilgungsperioden in einem arithmes 
tijchen Verhältniffe fteigen, fo iſt es einfeuchtend, dag man 
einem auf einen längern Zeitraum berechneten Tilgungs- 
plane nur eine geringe Anzahl von Jahren beifügen darf, 
um-mit einem bedeutend geringern Fonds die gleiche Wir— 
fung bervorzubringen. Ein zu 5 Procent fruchtbar gemadhter 
Tilgungsfonds verdoppelt fih, wie man gefehen, in 14 bis 
15 Jahren ; vervierfacht fich in der zweiten Periode von 
14'/, Jahren, verachtfacht ſich in der dritten, und fleigt 
in ber vierten Periode, d. i. in 57 Jahren, auf den ſechs— 
zebnfachen Betrag, u. ſ. f. Da der Tilgungsfonds um ben 
Betrag, um welchen er fich vergrößert, ein dem vermehrten 
Betrag entiprechendes Kapital abldst, alfo in einer Veriode 
von 14/4, Sahren, zu 5 Proc., das einfache Kapital des 
Fonds, in einer Periode von 28°, Jahren das dreifache, 
von 57 Jahren das fünfzehnfache ; jo braucht man daher 
um die gleiche Wirfung, 3. B. die vollitändige Tilgung einer 
Schuld von 3000 Millionen Franfen, welche in 14°, 
Jahren mit einem Tilgungsfonde von 150 Mill, vollendet 
werben koͤnnte, in dem viermal größern Zeitraum von 
97 Jahren bervorzubringen, nur den 15ten Theil oder 10 
Milionen Franfen.. Wer aber auf Zahrbunderte Plane 
macht, wird finden, daß bei der Ausdehnung der Tilgungs- 
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operationen auf einen einundzwanzigmal größern Zeitraum, 
d. i. auf 299 Jahren, Yrro00r000 jenes für eine Periode 
von 14'/, Sabre erforderlichen Fonds, nämlich 75 Franken, 
hinreichen, um mit diefem jährlichen Einfommen und dem 
Zuwachſe durch die fuccefiiven Ablöfungen, jene Schuld von 
3000 Millionen zu tilgen. 

Es ſcheint alſo, daß man bei jedem Anlehen nur für 
die Ausmittelung eines jährlichen Staatseinfommend zu 
forgen hat, das den Bedarf der Zinfen und einen geringen 
Meberfchuß- zur Tilgung gewährt, um ſich der fuccefjiven 
Verminderung und der gänzlicden Tilgung verfichert zu 
halten. Iſt der Ueberfchuß auch unbedeutend, und Die 
Wirfung in den erften Sahren daher faum fühlbar ; fo 
fcheint man fic damit tröften zu dürfen, daß fie fpäter 
bei der progreffiv anwachſenden Kraft des Tilgungsfonds 
um fo rajcher von Statten gehe. 

Wir haben in dem Kapitel über die Grundlagen des öffent: 
fihen Gredits bereits zu bemerken Gelegenheit gehabt, wie 
gefährlich es fey, fich folchen Illuſionen hinzugeben, wie in 
jedem gegebenen Zeitpunct lediglich die Größe der Staats— 
ſchuld im VBerhältniffe zu dem Nationaleinfommen, als der 
legten Quelle, woraus die Regierung ihre Beburfniffe 
ſchoͤpft, und die Weisheit und Gemiffenhaftigfeit, womit fie 
ihre Hilfsquellen benutzt, in Betrachtung fommen, und 
nicht jene Plane für eine ferne Zufunft , welche fo Leicht 
zu entwerfen, und fo fchwer zu vollziehen find, 

Hier haben wir nun die Verhältniffe, welche den Vollzug 
ſolcher Tilgungsplane bedingen, und überhaupt den Werth 
jenes Tilgungsiyftems , das auf die Kraft eines. durd) 
Zinfen und Zinfeszinfen wachfenden Fonds berechnet ift, 
näher zu unterfuchen. 
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5. 
Schwierigkeit ded Bollzugs der , auf eine lange Reihe von Jahren 
berechneten Plane zur Schuldentilgung, miltelft eined wachſenden 
Tilgungsfonds. . 

Bon einem effectiven Tilgungsfonds fann, wie 
bereits bemerft worden, überall nur da die Nede fenn, wo 
die Summe alles Staatdeinfommeng, nad) Beftreitung aller 
Staatslaften,, disponible Mittel zur Schuldentilgung übrig 
läßt. So lange die Maffe der Staatsfchulden überhaupt 
vermehrt wird , hat die Abtragung älterer Schulden feine 
andere Wirfung, ald die Vergrößerung der neuen Anlehen, 
deren man zur Beftreitung der Ausgaben bedarf, wozu die 
Staatseinnahmen nicht hinreichen. Eine planmäßige Schulden- 
tilgung, welche, neben neuen Anlehen, fortgefegt wird, ift 
daher eitel Blendwerf, und jeder Tilgungsplan, der dieß nicht 
feyn foll, beruht auf der Boraugfegung, daß der feftgefegte 
Fonds nicht nur aus einem Ueberfchuß der Staatseinnahmen 
entnommen , fondern daß auch während des ganzen 
Zeitraums , wofür der Plan berechnet ift, niemals das 
Berhältniß - zwifchen dem , für jede Periode berechneten, 
Tilgungsfonde, und dem Gefammtbetrage der EN 
ungünftiger werde. 

Wenn eine Schuld von 100 Millionen einen Tilgungs: 
fonds von 1 Proc. des Kapitald erhält; fo wird fie, zu 
5 Proc. das Interuſurium gerechnet, in 37 Jahren getilgt. 
Wird der Tilgungsplan 10 Jahre lang regelmäßig voll: 
zogen; fo findet fi) die Schuld um 12,577,892 vermindert, 
und der Tilgungsfonde von 1 Mill. auf 1,628,894 , d. t. 
auf ohngefaͤhr 1°%% 00 Proc. der noch beftehenden Schuld 
von 87,422,108, erhöht. Würde aber nad) diefen 10 Jahren 
bie gefammte Schuld durch neue Anlehen auf 300 gefteigert; 
fo wäre die Vollziehung des urfprünglichen Tilgungsplang, 
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in Beziehung auf die ganze Schuld, in der angenommenen 
Tilgungsperiode, wovon noch. 27 Zahre laufen , nur dann 
möglicd; , wenn jene neuen Anlchen einen Tilgungsfonds 
erhielten , deſſen Betrag zu dem neuen Schuldfapital im 
nämlichen Verhaͤltniſſe ſtuͤnde, wie der verjtärfte ältere 
Tilgungsfonds zum Nefte der alten Schuld, d. h. wenn man 
für die neue Schuld von ohngefähr 212°, Millionen ftatt 
1 Proc. 1°°%Ao0 Proc. ausgefegen würde. 

Erhielte aber die neue Schuld wiederum nur einen 
Tilgungsfonde von 1 Proc.; fo koͤnnte die vereinigte Dotas 
tion mit nahe 3%/, Mill. für das Kapital von 300 Mill., 
vom Augenblif der Gonfolidirung an gerechnet , erft in 
33 Sahren ſtatt in 27, die Abzahlung der Schuld voll 
ftändig bewirken. Vermoͤchte man für den Zuwachs der 
Schuld nur ’, Proc. zu beftimmen ; fo würde ber ver 
einigte Fonds das gefammte Schuldfapital von. 300 Mil. 
erft in 39 Jahren tilgen koͤnnen. 

Damit nun in feinem Zeitpımcte der angenommenen 
Tilgungsperiode das Verhaͤltniß des Amortifationgfondes zu 
der gefammten Staatsfchuld ungünftiger werde , ald der 
feftgefegte Plan im Voraus beftimmt , wird vor Allem er: 
fordert ,„ daß Feine Ereigniffe eintreten , welche die Noth⸗ 
wendigfeit neuer Anlehen herbeiführen. In einem Augenblick, 
da man zu biefem aufferordentlichen Hilfsmittel fchreiten, 
und für die vermehrte Zinfenlaft durch neue Steuern forgen 
muß; ift man weit entfernt, der neuen Schuld eine Dotas 
tion zu geben., die fogleich bei deren Feftfegung ſchon dem 
bereits angewachfenen Fonds der alten Schuld gleich kommt. 
Man glaubt genug gethan zu haben, wenn man dem Zus 
wachs der Schuld den gleichen Fonds gibt, den die früher 
beftandene urfprünglich hatte, 

Ga, wenn die Anlehen ſich häufen, die Zinfenlaft ſich 
vermehrt, jo wird es immer fchwieriger, durch neue Steuern 
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zugleich für die Zinfen und einen Tilgungfonds zu forgen. 
Man begmügt ſich mit einem mäÄßigern Betrag, und am 
Schluſſe einer Periode , welche eine Reihe neuer Anlehen 
erforderte, fieht man ſich von dem Endziel_weiter entfernt, 
ald im Augenblike, da wo man den erften Plan entwarf, 

Oder derjelbe Plan wird beharrlich verfolgt ‚ bei fort 
fchreitender Vermehrung der Schuld durch neue Anlchen 
felbft eine ftärkere Rate des Kapitald dem Tilgungsfonde 
zugewiefen ; allein die Steitern , welche diefem Fonds zus 
fließen , laſſen eine Rüde in. dem Staatsfchage, die 
größer iſt, ald das aufferordentliche , vorübergehende Be: 
bürfniß , welches zur Dedung durch Anleben fich eignet, 
und man leiht effectiv nicht nur, was man zur Befriedigung 
diefer Bedurfnijje bedarf, fondern noch den Betrag ber 
Zinfen und des Tilgungsfonds. | 

So fommt es, daß man Tilgungsplane auf Tilgungs- 
plane haͤuft, den Fonds im rafchen Verhaͤltniſſe anwachſen 
läßt 5 aber fo wie man aufhört zu leihen, ftatt eines 
Ueberfchuffes, der zur effectiven Verminderung der Staate- 


ſchuld verwendet werden könnte, ein Defficit im Staat“ 


bausbalt erblift , und um nur irgends etwas für jenen 
Zwed zu thun, neue Steuern anlegen muß. | 

Oder man findet etwa, nachdem die Periode der auffer: 
ordentlichen Anftrengungen vorüber iſt, in dem Betrage 
der beftehenden Steuern zwar ein Hilfsmittel, aber man 
bat während diefer Periode die Abgaben auf eine folche 
Höhe. getrieben , daß man fich überzeugt, in Zeiten ber 
Ruhe und des Friedens werde eine Laft unerträglich, welche 
nur die Betrachtung der Noth des Augenblids und dringen— 
der Gefahr aufzulegen erlaubte Man ſieht ſich dann ge— 
nöthigt , jene Hilfsmittel der Ungeduld zum Opfer zu 
bringen, womit. die "Erleichterung der Staatslaften er 
wartet wird, 
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Wenn nun nur in Perioden der Ruhe und des Friedens 
an eine wirkliche Verminderung der Staatsfchuld gedacht 
werden kann, und die Bollziehung eines zu dieſem Zwecke 
entworfenen Planes durch die Fortdauer gleich günftiger 
Berbältniffe bedingt iſt; fo frägt fich ferner, ob und welche 
MWahrfheinlichfeitsberehnungen fid) in diefer Bes 
ziehung aufftellen laſſen. 

Um die Schwierigkeit einer ſolchen Berechnung einzuſehen, 
darf man die Mannigfaltigkeit der Ereigniſſe, welche einen 
auſſerordentlichen Staatsaufwand, oder das Sinken des 
Nationaleinkommens verurſachen koͤnnen, nur flüchtig über: 
ſchauen, und insbeſondere die Natur der Verhaͤltniſſe er: 
wägen, welche diejenigen Begebenheiten bervorbringen , die 
den größten Einfluß auf die Finanzlage ausüben. 

Den gegenwärtigen Zuftand, als die Wirfung des vorigen 
und als die Urfache des folgenden betrachtend, wagen wir, 
aus frühern Erfahrungen und aus den Erjcheinungen der 
Gegenwart auf die Zukunft zu fchliegen. Aber welchem 
menfchlichen Auge ift die unendliche Zahl von wirkenden 
Kräften fihtbar? Wer ermißt ihr gegenfeitiged Verhalten, 
und uͤberſchaut die Berfettung von Urſache und Wirfung 
in dem bunten Gemijche, das fich unferm bejchränften Ber: 
ftande und Erfennungsvermögen darftellt? Nur Eines lehrt 
ung die Gefchichte, daß die Fortichritte in Reichthum und 
Gluͤck, daß Ruhe und Frieden, in kuͤrzern oder längern Perios 
den, mit Unglücsfällen, mit den Plagen, Schreden und Ver; 
beerungen des Krieges überall abwechfeln ; daß auf Die 
Zeit des ruhigen Genuffes , der fihönen Entwickelung der 
friedfam wirfenden Kräfte, früher oder fpäter eine Zeit der 
Anftrengung und Entbehrung folgt; daß, im Gefühl der 
erftarften Kraft, Regierungen und Bölfer leichter verderbs 
liche Kämpfe beginnen, weniger forgfältig ihnen ausweichen ; 
dagegen der traurige Ruͤckblick auf eine Zeit bewegter 
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Leidenjchaften , der lebhafte Eindrucd der Uebel, welche fie 
hervorgebracht, und die Erfchöpfung der Kräfte, die Bürg- 
fhaft einer längern Ruhe gewähren, indem fie die Reizbarfeit 
vermindern, und manche Anläffe der Störung bed Friedens 
vorüber gehen laffen , welche unter andern Umjtänden die 
Leidenfchaften Leicht entzunden , Verderben und Unheil 
bringen könnten. Aber es find nicht allein politifche Er- 
eigniffe, welche jene Plane durchfreuzgen ; auch andere 
Unglüdsfälle, wie Mißwachs und Theuerung , können für 
einige Jahre die Nothwendigfeit eines Kapitalaufmwandes 
oder. die Berminderung des Staatdeinfommend herbeiführen. 

Hiezu fommt der Einfluß, den der Wechfel der Perfonen 
auf die Verwaltung ausübt, Bleiben die Umſtaͤnde auch 
diefelben , fo verändern fich die Anfichten, und Feine bes 
ftehende Verwaltung. hält fidy durch die Plane einer frühern 
für gebunden, wenn der Bollzug nicht auf einer rechtlichen 
Verbindlichkeit beruht. Ja, zu häufig find die Abweichungen, 
die fih die nämliche Verwaltung bei ganz geringen Ans 
läffen an ihren eigenen Planen zu treffen bewogen findet. 

Endlich Iehrt auch die Erfahrung, wie nicht immer die 
gleiche Regelmäßigfeit und Sparfamfeit im Staatshaushalt 
herrſcht, und wie auf eine umfichtige , Fräftige, fparfame 
Berwaltung im Laufe der Zeit wieder eine minder bedaͤchtige, 
ſchwache folgt, die ſich leichter zu verfchwenderifchen Auss 
gaben hinreißen läßt. 

Daher. wird die Wahrfcheinlichfeit des volftändigen Voll 
zugs weitaugfehender Tilgungsplane ſchwaͤcher mit jedem 
Sabre, das der Periode beigefügt wird, welche folche Plane 
umfaffen. Da biefelben Kräfte in der moralifchen , wie in 
der phyſiſchen Welt in allen Zeiten auf gleiche Weiſe 
wirfen ; fo darf man die Erfahrung wohl fprechen laſſen. 
Man vergleiche nur flüchtig die Reihe der, durch Feine 
aufferordentliche Unfälle getrübten Friebensperioden, mit 

28 


— 


434 Acht. Rap. Befried.d. Staatsgl., Schuldentilgungsplane ıc. 


denen des Kriegs oder ungewoͤhnlicher anderer Plagen, in 
ihrer kuͤrzern und laͤngern Dauer. Keine Generation blieb 
ganz frei von den Uebeln, die ſo oft ſchon als truͤgeriſch 
die Berechnungen erſcheinen ließen, die den Voͤlkern eine 
Befreiung von druͤckenden Laſten mit kaum fuͤhlbaren Ans 
ſtrengungen verſprachen. 

Will man auf dieſe Grundlage eine Wahrſcheinlichkeits⸗ 
berechnung bauen ; fo wird man für die Abnahme der 
Wahrfcheinlichfeit einer Fortdauer fo günftiger Vers 
bältniffe, wie fie ber ungeftörte Vollzug jener Schulden; 
tilgungsplane verlangt, leicht eine weit rafchere Progrefjion 
gelten laſſen müffen, als für dad Anwachfen der Mittel, 
womit man den Zwed zu erreichen fucht. Wenn in ben 
gleichen , aufeinander folgenden Zeitabfchnitten einer ans 
genommenen QTilgungsperiode , wie in dem obigen Falle, 
die Kraft des Tilgungsfonde in ber . Progreffion von 
2,4, 8,16 wächst; aber bie Wahrfcheinlichfeit der 
Fortdauer jener Umftände, welche den Vollzug des Planes 
bedingen (ift ed anders erlaubt, der Sache einen Ausdrud in 
Zahlen zu geben), in dem Verhältniß 3.8. von 3, 9, 27, 81 
abnimmt ; fo iſt leicht einzufehen , was man von einem 
Plane zu halten hat, der die Tilgung auf 30, 40 Jahre xc. 
berechnet, in der nächften Zukunft wenig leiſtet, und die 
Wunder feiner Kraft in der fernen Zukunft wirfen zu laffen 
verfpricht. 


6. 6. 
Folgen des allmähligen Anwachſens eines Tilgungsfonds. 
Nehme man indeffen an, eine ungewöhnlich lange Reihe 
von Jahren bleibe frei von jenen Ereigniffen, welche nach 
theilig auf den Zuftand der Finanzen des Staats und 
bie Ermwerböquellen des Volkes zu wirken geeignet find. 
Selbft unter diefer Borausfegung liegt es in der Natur der 
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Sache, daß ein, auf den jährlichen Zuwachs an Zinfen 
berechneter Tilgungsplan um fo ſchwerer zu vollziehen faͤllt, 
je weiter man in ber Tilgung vorrüdt. 

Wir haben oben gefehen , daß den Tilgungsfonde eines 
zu 5 vom 100 ablösbaren Kapitals in 14 Jahren auf den 
doppelten, in 37 auf den fechsfachen ‚ in 50 Jahren auf 
den eilffahen Betrag ſteigt, und diefe Höhe big zur Voll 
endung der Tilgung erreichen muß, je nachdem berfelbe in 
5, 1, oder 4 Proc. des Schuldkapitals beftimmt wird. 
Bar man nun ftarf und glüclich genug , den Plan eine 
ziemliche Reihe von Sahren hindurch, pünctlich zu vollziehen, 
und den Tilgungsfonde bis zu einer gewiffen Höhe fleigen 
zu ſehen; fo entfteht hieraus felbft eine neue Schwierigkeit, 
die nur zu leicht von der betretenen Bahn ableitet. 

Es iſt naͤmlich nicht zu verkennen, daß eine, durch das 
kuͤnſtliche Mittel der Beſteuerung, bewirkte Sammlung von 
Kapitalien die Kapitalgewinnſte tiefer herabſetzen kann, als 
dieß ohne eine ſolche Einwirkung geſchehen waͤre. 

Die von der Regierung erzwungenen Kapitalerſparniſſe 
werden zwar diejenigen Anhaͤufungen, welche aus freiwillig 
uͤbernommenen Entbehrungen entſtanden waͤren ‚ aus dem 
doppelten Grunde befchränfen , weil bie zu entrichtenden 
Abgaben einen Theil des Einkommens, dag zuruͤckgelegt 
werden konnte, hinwegnehmen, und weil die auf jenem 
Wege geſammelten Kapitalien die Anlagsplaͤtze ausfüllen, 
deren Benutzung Vortheil verſprach ‚ und die daher einen 
Reiz zur Anhaͤufung gewährten. 

Nah dem natürlichen Laufe der Dinge vermindert ſich 
aber die Neigung zu fammeln , wenn bie Kapitalgewinnfte 
in Gefolge eines, im Verhältniß zu den Anlagsplägen 
färfern Zuwachſes an Kapitalien finfen. Wo Daher nicht 
eine angemeffene Vermehrung der Anlags + Gelegenheiten 
eintritt, Fann das Anwachſen der Summen, welche jährlich 
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der Schuldentilgung gewidmet, und ald neue Kapitalien in 
die Girculation geworfen werden, durch allzurafche und 
bedeutende Verminderung der Kapitalgewinnfte, Die Lage 
der Kapitaliften mißlich machen. 

Das künftlich bewirkte Sinfen des Zingfußes kann der 
Regierung vortheilhaft feyn, in fo ferne ed Zinsreductionen 
möglich macht, aber auch nachtheilig , wenn naͤmlich die 
Rominalfapitalien auf einem niedrigen Zingfuß ftchen, und 
der Preis derfelben, in Gefolge der verftärften Einkäufe, 
fortfchreitend fteigt, und die Tilgung um fo mehr erjchwert, 
je weiter und rafcher fie vorrüdt. 

Eine befondere Rüdficht verdient noch der Umftand, daß 
die Staatögläubiger ſich in der Negel bei weitem zum größten 
Theil in der Hauptitadt des Landes oder in einigen wenis 
gen Städten befinden. Dort häufen fid Daher die disponiblen 
Kapitalien in großen Maffen an, während die Steuern, 
aus denen fie gebildet wurden, aus allen Theilen des 
Landes an jenen Puncten zufammen fließen. 

An einzelnen Puncten enfteht daher ein MWeberfluß an 
Kapitalien in den Händen reicher Kapitaliften, und in den 
Provinzen wird die fo wohlthätige Anhäufung in den 
Händen der großen Zahl der Producenten mittelſt freis 
williger Eleiner Erfparniffe zur Benugung ſchicklicher Ans 
lagsgelegenheiten, durch die Beſteuerung erfchwert. 

Nun findet aber die angemeffene Bertheilung der 
Kapitalien durch die Hilfe des Privatcredits um fo 
größere Hinderniffe , je weiter der Sig des Kapitalreich- 
thums von dem Drte bed Beduͤrfniſſes entfernt ift, je mehr 
die Kapitalien nur in wenigen Händen fich ſammeln, und die 
ſchicklichſten Anlagspläge fi) auf vielen einzelnen Puncten 
zerfireut finden. 

Diefer Umftand ift geeignet, ſowohl die Verlegenheit der 
Kapitaliften, weldye aus einer bewirkten raſchen Anhäufung 
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von Kapitalien entipringt, zu vermehren, als einen großen 
Theil der Steuerpflichtigen die Nachtheile der ungleichen 
Bertheilung der Kapitalien empfinden zu Taffen. 

Wenn man daher für die ganze Dauer der Periode, die 
ein Tilgungsplan umfaßt, weder ‚eine Schmälerung des 
Staatseinfommeng, noch einen bleibenden oder vorüber 
gehenden Zuwachs an Laften zu beforgen hätte; fo muß 
man fich noch fragen , ob die Vollzichung möglich. wäre, 
ohne in dem oͤkonomiſchen Auftande die unnatürlichften 
Störungen hervorzubringen, 

Ein effectiver Tilgungsfonde von 40 Millionen kann, im 
Verhältnig mit dem Zuwachs an Anlagsplägen ftehend, 
anfänglich vielleicht fehr wohlthätig wirken, während die 
Erhöhung auf den zweis, dreis und fünffachen Betrag mit 
80, 120 und 200 Mill, vielleicht gerade in eine Periode 
der Stagnation fällt, wo eine jährliche Vermehrung bes 
Nationalfapitald® um den urfprünglidhen Betrag des 
Fonds faum von der Production aufgenommen zu werden 
vermöchte. Jener Fünftlich erzeugte Zumad)d würde dann 
die Gewinnfte auf eine Weife drüden, welche die aufs 
fallendfte Veränderung in der gegenfeitigen Tage ber vers 
fchiedenen Klaffen der Gefellfchaft hervorbringen mußte. 

Sn Ländern, welche einen überwiegenden Kapitalreichthum 
befigen, würde ein übermäßiges Anſchwellen des Tilgungs- 
fonds leicht die Beranlaffung des Abfluffes von Kapı- 
talien in das Ausland werden. Die vortheilhaftefte Art 
des Uebertrages, naͤmlich durch Greditbewilligung zur 
Beförderung des Abſatzes der eigenen Producte 
und Snduftrieerzeugniffe im Auslande, findet, wie wir 
gejeben, bald ihre Grenze. 

Wählen die Kapitaliften den leichtern Weg des Ankaufs 
fremder Fonds, fo werben Regierungen , Parlamente und 
das patriotifche Publicum beforgt, das abfließende Kapital 
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befruchte fremde Induſtrie, fege das Ausland in den Stand, 
den Unternehmungen des Handels und der Production * 
eigenen Landes Abbruch zu thun. 

Man ſieht wohl, daß wenigſtens da, wo man bei der 
Beſtimmung der Groͤße eines effectiven Tilgungsfonds 
ſolche Beſorgniſſe hegt, im Ernſte niemals von dem Vollzug 
eines Planes die Rede ſeyn kann, der auf die Vergroͤßerung 
des Fonds durch den Zuwachs von Zinſen und Zinſeszinſen 
berechnet iſt. Wer einen Tilgungsfonds um den Abfluß 
von Kapitalien ins Ausland nicht zu befoͤrdern, z. B. auf 
5 Mill. Pf. Sterl. beſchraͤnkt, wird ſich wohl huͤten, den⸗ 
ſelben auch nur auf den zwei⸗ und dreifachen Betrag ans 
wachjen zu laffen. 

Endlich wirft auch die Rüdficht auf die Lage der Steuers 
pflichtigen auf die Vollziehung ber, für eine Reihe von 
Sahren, entworfenen Tilgungsplane ein. Gewöhnlich haben 
die Staatslaften am Schluffe einer Periode, welche eine 
große Sculdenlaft zurüdließ , eine bedeutende Höhe ers 
reiht. Durch die Betrachtung der Nothwendigfeit, für die 
Sculdentilgung etwas zu thun, wird man abgehalten, 
drücdende Steuern überhaupt , oder wenigftend fo weit zu 
vermindern, ald es in andern Nüdfichten wiünfchenswerth 
erjcheint. 

Die Stärke diefes Motive nimmt mit dem Fortfchreiten 
der Schuldentilgung ab, und wenn man einen reichen 
Tilgungsfonds befigt , und den Einfluß diefer Fünftlichen 
Kapitalerzeugung in ftärferm Maaße wahrzunehmen anfängt, 
entfchließt man fich leichter, den wiederholten Anforderungen 
der Steuerpflichtigen nachzugeben, und einen Theil bes 
Fonds zur Verminderung der Abgaben zu verwenden, oder 
dem Steigen beflelben wenigftend engere Grenzen zu feßen. 
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5. 7. 


Nähere Beſtimmung der Vortheile , die man auf der Ausmittelung 
eines wachſenden Tilgungsfonds für die Tilgung jeder entſtehenden 
Schuld ziehen kann. 


Nachdem wir die Schwierigkeiten betrachtet, die dem 
Bollzuge eines, für eine Reihe von Jahren, entworfenen 
Sculdentilgungsplanes entgegenftehen , und uns zu zeigen 
bemüht haben, wie eitel die Hoffnungen find, die man auf 
die Berechnungen über bie wachfende Kraft eines aus 
gemittelten Tilgungsfonds häufig zu fegen pflegt, bleibt 
und nod übrig , den wahren Vortheil zu beftimmen , den 
man aus ber Methode, jedes Anlehen bei feiner Entftehung 
mit einem folchen Fonds zu botiren, ziehen kann. Das 
Berfahren , welches die Erhaltung bes Grebitd und bie 
Sicherung feiner mächtigen Hilfe bei außerordentlichen Er⸗ 
eigniffen in Beziehung auf Schuldentilgung als nothwendig 
darſtellen, wird burch jene Methode allerdings wejentlic) 
erleichtert. 

Der weſentliche Grundfag , den jede Regierung in dieſer 
Hinficht zu befolgen hat, verlangt, daß die Periode ber 
Ruhe und des Friedens fo viel möglich benugt werde, 
um die Schulden zu tilgen, die während der Periode auffers 
ordentlicher Anftrengungen angehäuft wurden. Die Befol 
gung diefes Grundfages wird aber erleichtert, wenn ſogleich 
beim Entfiehen einer Schuld nicht nur für die Zinfen, 
fondern auch für einen angemeffenen Tilgungsfonde durd 
neue Steuern geforgt wird. 

Wir werden weiter unten unterfuchen, in wie weit ed zweck⸗ 
mäßig feyn kann, felbft während der Fortdauer der Um⸗ 
ftände, welche fortgefegte Anlehen erfordern, den Tilgungs⸗ 
fonde ſeinem Zwecke unausgeſetzt zu wibmen, d. h. gleichzeitig 
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zu tilgen und zu leihen, oder ob es nicht vielmehr räth- 
lich fey, die Hilfsmittel, welche der Tilgungsfonds darbie⸗ 
tet, zur Beftreitung der aufferorbentlichen Bebürfniffe zu 
verwenden, und weniger zu leihen. Unverfennbar gewährt 
aber jene Methode den Vortheil, daß, fobald die auffers 
ordentlichen vorübergehenden Ausgaben, die man durch 
Anlehen zu deden fuchte, aufhören, die beftehenden und 
gewohnten Steuern fogleid einen Ueberfchuß ge; 
währen, ber zur effectiven Schuldverminderung verwendet 
werden kann. 

In Betrachtung ber Unausführbarfeit der Plane, die 
einen unbedeutenden Fonds in einer langen Reihe von 
Jahren auf den acht» und zehnfachen Betrag fteigen laſſen, 
überzeugt man ſich wohl von der Nothwendigfeit , den Bes 
trag der jährlichen Rüdzahlungen mit ber Fähigkeit der 
Hroduction, die angehäuften Kapitalien aufzunehmen , in 
einem angemeffenen Berbältniß zu beftimmen und zu er» 
balten. Da man, ohne Berfündigung gegen die gefunde 
Bernunft, nicht annehmen darf, daß diefe Faͤhigkeit 
mit dem gleihen Erpyonenten, wie ein auf Zins 
und Zinfeszinfen angelegtes Kapital, progref 
fiv wachfe; fo erjcheint ed daher ald wuͤnſchenswerth, 
daß die Tilgung, fo viel wie möglich, in gleichbleibendem 
Betrage vorwärts fchreite, und der Fonds daher fogleich 
die Stärfe erhalte, welche der Größe ber En“ 
Schuld angemeffen gefunden wird. 

Dieg ift am Schluffe einer Kriegsperiode um p mehr 
zu wünfchen, da in der Regel, wo nicht andere Umſtaͤnde 
einwirken, gerade in ber erften Zeit nach bergeftelltem 
Frieden, die durch Steuern erzmungene Sammlung von 
Kapitalien wohlthätig wirft, indem fie die in der Krieger 
periode durch unfruchtbar verzehrte Anlehen und andere 
Berlufte entftandene Luͤcke ausfuͤllt, den hochangewachſenen 
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Zinsfuß ermäßigt, und der Regierung durch deſſen Sinken 
die Gelegenheit zur Reduction der Zinfen der fruͤhern koſt— 
barern Anleben darbieten fann. 

Allein gewöhnlich erlauben die Umftände in der erſten 
Zeit nad) der Rückkehr zum Frieden nicht, dem Tilgungs— 
fonds ſogleich diejenige Stärfe zu geben, die bei gleichen 
jährlichen Verwendungen ald genügend erfcheinen könnte, 
Manche Erfparniffe treten nur allmählig ein; und gewähren 
die, im Augenblic der Noth auferlegten, aufferorbentlichen 
Steuern auch einen Ueberfchuß, jo fühlt man fich oft nicht 
ftarf genug, dem dringenden Verlangen nad) Erleichterung 
zu widerfteben. 

In jenem Falle wird es dann raͤthlich, den unzulaͤng— 
lichen disponiblen Tilgungfonde nicht nur durch den Zus 
wachs an Zinfen, fondern aud; durch die Zumeifung eines 
Theiles der planmäßigen Erfparniffe, die erft allmählig ein 
treten, bis zu dem Betrage wachfen zu laffen, den man 
der Schuldentilgung widmen kann, ohne die oben ($. 6) 
berührten Nachtheile herbeizuführen. 

Die zweifahe Nüdficht des möglicht gleihförmigen 
Betrags der jährlichen Tilgung, und der, dem Schulden; 
ftande angemeffenen Größe dieſes Betrags erfcheint 
daher als wejentlich. Um einen folchen angemeflenen Fonds, 
den die Gegenwart nicht gewähren Fann, wenigftens all; 
mählig zu erhalten, bietet aber die UWeberlaffung der ge 
tilgten Zinsbeträge an die Tilgungscaffe ein fchickliches 
Hilfsmittel dar, 

Auch wenn der Fonds feine angemeffene Größe erreicht 
bat, kann es zweckmaͤßig ſeyn, denfelben, innerhalb gewiffer 
Grenzen, periodifch zu rebuciren und wieder anwachſen 
zu laffen, theils aus NRüdfichten auf die Zeitumftände, 
theild um häufige Veränderungen im Steuerwefen zu 
vermeiden. 
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Die Beftimmung der Größe des Tilgungs-Fonds hängt 
aber von ber Größe der Schuld, von dem Zuftande der 
Finanzen und der Öfonomifchen Lage des Landes ab, 

Wo die Staatsfhuld durch eine Reihe von Anlehen eine 
bedenkliche Höhe erreicht hat, gebietet die Sorge für 
die Zufunft, weniger empfindlich gegen den Drud hoher 
Auflagen, und gegen die Nachtheile zu ſeyn, welche bes 
deutende jährliche Rüczahlungen der Klaffe der Kapitaliften 
durch ein rafcheres Sinken der Kapitalgewinnfte, und dem 
Lande durdy den Abflug feiner Kapitalien ind Ausland 
zufügen mögen. Diefe Nachtheile find jedenfalls, in Ber 
gleihung mit den Gefahren einer immer höher anmwadı 
jenden Schuld, minder hoch anzufchlagen, und zudem uns 
terläßt das Sinken des Zingfußes nie durch feinen Einfluß 
auf die Production Vortheile anderer Art zu gewähren. 

Noch weniger wird man ernfte Anftvengungen zu fcheuen 
haben, wo nicht nur eine hoch angewachfene Staatefchuld 
fräftige Maaßregeln zu beren Verminderung erheiſcht, 
fondern die durch Steuern erzwungene Kapitalanhäufung 
feinen Abfluß ins Ausland befürchten läßt, nur 
etwa eine Verminderung des Zuflußes ober eine Abloͤ⸗ 
fung fremder Anlagen bewirkt, und den durch frühere 
Verluſte gefliegenen Zinsſuß auf einen mäßigen Be 
trag berabfegt. 

Die periodifhe Reduction und Wiederanhäufung 
eined angemefjenen Tilgungsfonds innerhalb gewiffer Gren⸗ 
zen wirb aber vorzüglich von den Erfcheinungen auf 
dem Kapitalmarfte abhängen. Man wird in einer 
Periode der vervielfältigten Unternehmungen des Handels 
und der Production, welche eine vermehrte Nadıfrage nadı 
Kapitalien erzeugen, gut thun , den Tilgungsfonds fort 
ſchreitend wachfen zu laſſen, wenn auch hiezu in der Höhe 
der Staatsfchuld Fein dringendes Motiv liegt, und berfelbe 
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die Grenze, die frühere Plane geſteckt, auch bedeutend übers 
fehreiten follte. In einer Zeit der Stodfung des Handels 
und der Stille in den Werfftätten der Induftrie wird man 
eher geneigt feyn , einen Theil des höher angewachfenen 
Tilgungsfonde zur Berminderung von Steuern zu vers 
wenden, beren Drud unter folcyen Umftänden fühlbarer wird. 

F. 8 
Vollziehung der Tilgungsplane für ältere Schulden, in Perioden, 
in welchen neue Schulden gemacht werden. 

Wir haben nun noch von der Frage zu handeln, ob es 
zweckmaͤßig ſeyn kann, den Vollzug eines beſchloſſenen 
Tilgungsplanes fortzuſetzen, wenn die Zeitereigniſſe das 
Beduͤrfniß neuer Anlehen herbeifuͤhren. 

Es verſteht ſich, daß hier nicht die Rede iſt von jenen, 
durch voruͤbergehende Stockungen in den Einnahmen herbei⸗ 
gefuͤhrten Anticipationen, von einzelnen Creditoperationen, 
welche unvorhergeſehene Ausfälle in der laufenden Ber- 
waltung, die Ausführung nüglicher Unternehmungen u. f. f. 
veranlaflen, und die in der Regel zu unbedeutend find, 
um einen wefentlihen Einfluß auf die Bermwaltung ber 
öffentlichen Schuld auszuüben, 

Es handelt fich vielmehr von fortgefegten neuen Anlehen 
zur Beftreitung auſſerordentlicher Ausgaben in einer Krieges 
periode, oder zur Dedung eined laufenden Deficits, 
auch in ruhigen Zeiten, während fortfchreitender Tilgung 
der Altern Schulden. 

Es ift Far, daß die Verwendung des Tilgungsfonds zu 
ben Ausgaben, wofür die neuen Anlehen beftimmt werben, 
diefe Anlehen entweder ganz ober zum Theil entbehrlich 
machen würden. 

Wenn man den Tilgungsfonds der alten Schuld durch 
die abgelösten Zinfen anwachfen läßt, der Verwaltung der 
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Staatsſchuld für die neuen Anlehen, den Betrag der Zinfen 
und einen zur fuccefiiven Tilgung beftimmten Fonds, in 
Steuern zumeist , auch den Bedadıt darauf nimmt, ben 
Gredit nur zur Beftreitung aufferordentliher Beduͤrfniſſe zu 
benugen; fo wird man zwar bei diefem Verfahren den Bor: 
theil erlangen, daß man ſich im Augenblide, wo die auffer- 
ordentlichen Ausgaben aufhören, in dem Befig eines be 
deutendern, aus Steuern gebildeten Tilgungsfonde befindet, 
Diefer Zweck fann aber auch auf dem einfachen Wege einer 
Vermehrung der Steuern , um den Betrag der Zinfen und 
des Tilgungsfonds für die neuen Anleben, erreicht werden, 
d. b. wenn man einen Tilgungsfonds von 15 Millionen 
befigt , und in einer Reihe von Jahren 30 Mill, jährlich 
durch Anlehen decfen muß; jo ift es in Beziehung auf jenen 
Zwed ganz gleichgültig, ob man jene 15 Mill. mit dem jähr- 
lichen Zuwachs ftetshin der Schuldentilgung widmet , und 
die neuen Anlehen mit dem Betrage der Zinjen und einem 
Tilgungsfonde von z. B. 4, Mill. fundirt , oder- jene 
15 Mill. zur Beftreitung der aufferordentlichen Ausgaben 
verwendet , fich mit einem neuen Anleben von 15 Mill. 
begnügt , und für den obngefähren Betrag der Zinfen und 
des Tilgungsfonds der neuen Schuld und des Zumachfes 
des Altern Tilgungsfonds neue Steuern anlegt. 

Es frägt fich alfo , welchen Gewinn man aus der Fünfts 
licyen Operation einer, mit der jährlichen Vermehrung der 
Staatsſchuld, in einer Periode aufferordentlicher Anftrens 
gungen , fortichreitenden Tilgung der alten Schuld zu 
jieben im Stande ift. 

Die Gleihförmigfeit, weldhe in dem Gurfe der 
Staatspapiere durch eine gefchite Verwendung des Til 
gungsfonds, nämlich durch DVerftärfung der Ankaͤufe im 
Augenblid des Fallens, und durch Verminderung ders 
felben im Augenblick einer größern Nachfrage von Seite 
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des Publicums, hervorgebracht werden kann, mag aller 
dings einigen Vortheil gewähren, auf den der Darleiher 
Ruͤckſicht nimmt. Man darf dieß zugeben; allein diefer 
geringe Vortheil wird durch andere Nachtheile weit über- 
wogen. 

Wenn man im Ganzen nicht mehr tilgt, ald man auf 
nimmt , fo entzieht man durch die Anleben dem Publicum 
ein eben fo großes Kapital, ald man durd) die Einfünfte 
zurücgibt. Weit entfernt, eine Verminderung des Zinsfußes, 
der lediglich von dem Verhaͤltniß der wirklichen Nachfrage 
zum Ausgebot abhängt, zu bewirken, müffen folche Opera: 
tionen vielmehr für die Regierung den Preis ihrer Anlehen 
erhöhen. Man leiht nämlich neben dem wirklichen Bedürfniß, 
das zur Dedung des Deftcits erforderlich ift, noch eben fo 
viel, ald die Tilgung binwegnimmt. 

Die Vervielfältigung der Kapitalübertragungen , bie 
Störungen , welche das hiedurch momentan erhöhte Ber 
duͤrfniß an Girculationsmitteln auf dem Geldmarfte hervor: 
bringt , wirfen überhaupt fchon nachteilig. Da aber dag 
Ausgebot der Tilgungscaffen beim Einfauf gleichförmiger 
ift, und die zur Tilgung beitimmten Summen daher regel; 
mäßiger und gleichförmiger zurüdfließen , die Anlchen das 
gegen in großen Summen eröffnet, und wenn auch nur 
allmählig vollzogen, doch in ihrem vollen Betrage auf 
einmal oder in einem fürzern Zeitraum negocirt werden, 
und die Wirkung einer ſolchen Nachfrage im Augenblick, 
da fie entſteht, daher ftärfer ift ; fo begreift man leicht, 
daß man bei jenem Verfahren Kapitalien im Durchfchnitt 
theuerer fauft, als verkauft. Die Erfahrung beftätigte dieß 
auf die unzweifelhaftefte Weife in Großbritannien , wo in 
dem Zeitraum von 1793 bis 1817 in jedem Jahre bes 
deutende Summen der Schuldentilgung gewidmet, und noch 
bedeutendere neue Anlehen gemacht wurden. 
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Die Commiffarien der Verwaltung der Öffentlichen Schuld 
fauften die 3 Proc. confolidirten Stodd im Durdhfchnitt 
zu 62/, ein, während die Regierung im gleichen Zeitraum 
zu 57 bis 58 im Durdyjchnitt Die neu creirten Fonds vers 
faufte, ohne die Bortheile in Anfchlag zu bringen, welchen 
die Glänbiger durch den gewöhnlich bewilligten anticipirten 
Zinfengenuß bezogen. Diefes fünftliche Berfahren bat einen 
Aufwand: von mehr ald 7 Proc, der Summe verurfacht, 
die man ſich durch neue Anlehen verfchafft hatte, um Ältere 
Inſcriptionen nad) dem Börfencurfe zurücdzufanfen. 

Man kann den Berluft, den der Staatsfchag vom Jahr 
1793 bis 1817 dadurch erlitt, gegen 14 Mil, Pf. St. 
anfhlagen. Dazu fommen noch die vermehrten Koften ber 
Verwaltung, jo wie die anticipirten Zinfengenüffe *). 


*) Es ift einleichtend, daß alles, mas von der fortgefegten Til 
gung während der fortfchreitenden Bermehrung der Staatsſchuld gilt, 
aud bei einem Anlehen zu berücfichtigen ift, wofür im Voraus vers 
bindlihe Zufagen über die allmählige Tilgung gemaht werden; da 
man nicht voraudzufehen vermag, ob in der Periode der vertrage- 
mäßigen Tilgung nit das Bedürfniß neuer Anleben entſteht. Iſt 
eine folhe Zufage für ein beftimmtes Anlehen gemadt, 3. B. be 
dungen worden, daß jährlich eine gewiffe Anzahl oder eine, im 
Berbältnig mit einem wachſenden Tilgungs-Fonds jährlich fteigende 
Anzahl von Partial:Obligationen aufgekauft und vertilgt, oder durch 
das Roos gezogen und heimbezahlt werden foll; fo muß dieſe Zu» 
fage auch dann erfüllt werden, wenn die Zeitumftände neue An: 
lehen erfordern. | 

Die Wirkung einer folhen Anlehens » Bedingung kann geſchwächt 
werden, wenn man das Anleben auf einen böbern SKapital:Betrag 
beftimmt, ald man bedarf, und einen Theil der Schuldſcheine zu- 
rückbehält, um im Augenblid , wo die Mittel zum Auffauf feblen, 
ftatt aufgefaufter Schuldverfhreibungen, die erfordlihe Anzahl 
von den in Reſerve bebaltenen Obligationen zu produciren und 
zu vernichten. Damit mag man fich veriodifch helfen. Aber, abgefeben 
von andern Rüdfidten, welche Feftigkeit gehört nicht dazu, um von 
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Gibt man nun auch zu, daß es für die Finanzverwaltung 
von Intereſſe ift, die periodifchen Schwankungen im Preife 
der Staatseffecten zu verhindern ; fo laͤßt fich diefer Zweck 
auf eine leichtere und wohlfeilere Weife erreichen. Die 
gleichfoͤrmig und gleichzeitig mit neuen Anlehen fortfchreis 
tende Tilgung ift in diefer Beziehung ganz wirkungslos. 

Es handelt fi) nur darum, im Augenblick, da befondere 
Umftände, 3. B. eine ungewöhnliche Thätigkeit im Handel, 
dad Verhältniß der Nachfrage und des Ausgebots afficiren, 
die Verkäufer fich zahlreicher einftellen, und die Käufer auf 
der Börfe ausbleiben, augenblicklich durch Auffäufe zu 
Hilfe zu fommen , dadurdy mehr Stetigfeit im Gurfe 
zu erhalten, nicht aber eine Erhöhung der Gurfe überhaupt 
zu erwirfen. Diefe kann man niemals durch die Verwendung 
von Kapitalien bervorbringen, die man mit der einen Hand 
leiht und mit der andern anbietet, 

Eine ſolche Operation ift, wie man gefehen, vielmehr 
geeignet, einen entgegengefegten Einfluß auszuüben. 

Wird fie aber auf den angegebenen Zweck befhränft; 
jo fann man vielleicht für das Opfer, das man bringt, 
durdy die Ausgleichung der Verhältniffe auf dem Kapital: 
marfte, die man innerhalb einer gewiffen Grenze bewirkt, 
eine  Entjchädigung finden. Dazu wird ein mäßiger Re 
fervefonds binreichen. 

Wir glauben nun, auf feinen wahren Werth jenes Syſtem 
der Schuldentilgung zurüdgeführt zu haben, das nur zu oft 
überfhägt wurde, und deffen Bewunderung wohl nicht wenig 
dazu beigetragen, daß man häufig gegen die Nachtheile einer 
fortichreitenden Anhäufung der Staatsfchulden weniger em- 


einem foldhen Hilfsmittel einen zweckmäßigen Gebrauch zu machen 
und bei geringern Anläffen den zurückgelegten Vorrath nicht auszus 
geben ? 
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pfindlich, zu größern augenblidlichen Anftrengungen, in der 
Wahl zwifchen dem Wege der Befteuerung und der Bes 
nugung bes Credits, weniger geneigt war, die Bedenklich⸗ 
feiten, welche manche Eoftbare, unfruchtbare Unternehmung 
erregte , leichter befeitigte, und dringend gebotene, aber 
fchmerzliche, Einfchränfungen nnd Erfparniffe im Staate- 
haushalte unbedenklicher vertagte. 

Eine furze Erfahrung reichte hin, über die magifche Wirs 
fung, die man jenem Syſteme zufchrieb,, zu enttäufchen. 

Die Gefchichte unferer Zeit hat dargethan, wie man 
einen reichen und jchnell fich vermehrenden Tilgungsfonde 
haben kann, während die Nationalfchuld in einem Er 
ftaunen erregenden Verhaͤltniß anwaͤchſt, und daß felbit 
folche Regierungen , die ſich durch beharrliche Verfolgung 
der einmal beſchloſſenen Maaßregeln auszeichnen, nicht 
zehn Sahre lang die Plane befolgen, die man für Gene 
rationen entwarf. 

Yuch bier dürfen wir auf Großbritanien hinmeifen. Seit 
40 Sahren tilgte man immer und immer fort; man ſah 
einen jährlichen Tilgungsfonde von 1 Mil, auf 15 Mit. 
anwachfen,, aber die Schuld vermehrte ſich um mehrere 
hundert Mill, Pf. Sterling. Geder Plan war auf eine 
lange Reihe von Jahren berechnet, aber wir fahen den Plan, 
ben Pitt im Sabre 1786 vorfchlug, im Jahre 1792 einen 
Zufag erhalten, im Sabre 1798 übertreten, im Sabre 
1807 gegen Lord Henry Pettys Plan bei Seite legen, 
im Sabre 1808 revidiren, im Jahre 1813 durch Banfitars 
Plan zum Theile wieder herftellen, und im Jahre 1819 wieder 
mobifteiren , im Sabre 1823 einen neuen Plan annehmen, 
um auch diefen das Schickſal aller fruͤhern theilen zu laſſen. 

Kann man ſich hierüber wundern, wenn man erwägt, 
wie der Vollzug folcher. weitausjehenden Plane von dem 
Wechfel der mannigfaltigen Ereigniffe abhängt, die feine 
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menfchliche Klugheit voraugzufehen vermag, fo wie von 
den Anfichten der Perfonen , deren Händen die Verwal: 
tung it? 


$. 9. 
Bildung eines Tilgundsfonds durch Heberweifung fucceffio abnehmen: 
der Laſten an die Tilgungscajfe. 

Nicht immer wählt man bei Ausmittelung eines Tilgungss 
“ fonds den einfachen Weg der Ausfcheidung einer beftimmten 
Summe jährlicher Einfünfte. So fucht man bieweilen die 
Bildung oder Verftärfung eines folchen Fonds durch Ueber: 
weifung gewiffer,, jährlich abnehmenden Laften auf die 
Tilgungscaffen zu bewirken, indem man berfelben eine dem 
Betrage diefer Laſten gleich oder nahe kommende jährliche 
Revenue zufließen laͤßt. Im Wefentlichen fommt aber eine 
folhe Maaßregel der Beftimmung eined Tilgungsfonds in 
dem Betrage der Summe gleich, um welche die über 
wiefene Laſt wirflic abnimmt. Man fucht nicht Leicht, wag 
fi in ganz gleicher Weife auf einfachen Wege erreichen 
Iäßt, auf Ummegen zu erlangen, ohne in Slufionen irgend 
einer Art befangen zu jeyn. In der Regel mag die von 
allen jenen Planen gelten, welche 3. B. bedeutend ans 
gewachfene Penfionslaften den Tilgungscaffen zumweifen, um 
durch; die eröffnete Augficht auf einen fünftigen Tilgungs— 
fonds ſich von der Sorge für einen alsbald wirfenden 
zu befreien. Sa, man fann fi) das Vergnügen machen, 
fogleich einen namhaften Tilgungsfonds feitzufegen,, wenn 
man den, nad) Wahrfcheinlichkeite » Berechnungen beftimmten 
Werth der fuccefiiv abnehmenden Penfionslaft in eine 
gleiche Jahrsrente für bie angenommene Heimfallsperiode 
zerlegt. Findet man auf dieſe Weile, daß z. DB. eine 
Summe foldyer Benfionen von 5 Mill, Pf. St, den Werth 
von einer gleichen Zahrsrente von 2,800,000 Pf. für bie 
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Dauer von 45 Jahren hat; fo ift auf dem Papier jchnell 
ein jährlicher Tilgungsfonds von 2,200,000 Pf. St. ge 
ſchaffen. 

Man weist der Amortiſationscaſſe den Betrag von 
'2,800,000 an, um bie Penſionen zu beſtreiten, in dem 
erjten Theil der Periode die fehlende Summe jährlich zu 
leihen, und in den fpätern Jahren, mitteljt des Ueberſchuſſes, 
die contrabirten Schulden zu tilgen. 

Gleichzeitig mag fie dann den gewonnenen Tilgungsfonds 
von 2,200,000 Pf. zur ylanmäßigen Ablöfung der beſtehen⸗ 
- den Schuld verwenden. 

‚Wer fieht nicht, daß von folden Operationen Alles gilt, 
was oben von dem gleichzeitigen Leihen und Tilgen, umd 
von weit ausſehenden, in die ferne Zufunft reichenden 
Planen gefagt wurde? Sie unterjcheiden ſich von dieſen nur 
dadurch, daß fie verwidelter und noch weniger: geeignet 
find, zu leiften, was man ſich von ihnen veripricht. Das 
Spftem der Tilgung durh einen wachſenden Fonds fest 
wenigftend in ruhigen Zeiten einen effectiven, wenn auch 
unbebentenden, Tilgungsfonds voraus ; hier begnuͤgt man 
fih aber mit einer bloßen Hoffnung, welche oft die nächite 
Zukunft fchon zernichtet. Während die alten Penfionen ab: 
nehmen , wachen neue in der laufenden Verwaltung zu; 
bat ſich zulegt in einer längern Friedensperiode auch wirk- 
lih ein freier Fonds zu bilden begonnen, jo treten bald 
wieder aufferordentliche Umftände ein, welche zu dem Reſte 
der alten Laſt neue hinzu fügen. Unter allen erfinnlichen 
Planen bleibt der ganz einfache der beßte, fo viel wie 
möglich , in Friedensperioden an laufenden Einkünften zu 
eriparen , um die während der Kricgsperiode angewachfene 
Schuld zu vermindern, und zu diefem Zwede um fo größere 
Anftrengungen zu machen, und um fo fihneller zu vers 
fahren, je drüdender die Laft der Schulden geworden ift. 
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9. 10. Kr 
Bon der Art der Abtragung der Staatsſchuld, Verlooſung/ Rüdkauf. 


1. Die Tilgung der Staatsſchulden geſchieht entweder durch 
die Heimzahlung der verfchriebenen Kapitalien, bie ber 
Gläubiger zu verlangen berechtigt ‚ober anzunehmen ver⸗ 
bunden ift, oder durd; den Auffauf der Schuldverſchreibun⸗ 
gen, bi. Durch freiwillige Uebereinkunft mit einzelnen Gläus 
bigern über einen beſtimmten Abldfungspreis. ? 

Nachdem wir bei Erörterung der verſchiedenen Anlehens, 
methoden unterfüdht , 0b es zweckmaͤßig ſey, gegen: die 
Staatsgtäubiger in Anfehung der Rückzaplung der Kapitalten 
beſtimmte Verbindlichfeiten einzugeben, und 06 die Staats; 
verwaltung wohl daran thue, auf, das Recht der Aufs 
fündigung bon ihrer Seite zu verzichten , und da überall, 
wo vertragsmäßige Beſtimmungen vorliegen , lediglich nur 
von der pünctlihen Erfüllung der eingegangenen Verbind- 
lichkeiten die Rede feyn Fann ; fo bleibt uns bier nur noch 
übrig, von dem Ruͤckſichten zw ſprechen, die beim Mangel 
bindender Verſprechungen, und bei freier Wahl zwifchen 
jenen beiden Wegen zu nehmen find, 

In dieſem Falle ift es flar, daß fo [ange die Staats; 
Schuldſcheine oder ablösbaren Rentenverſchreibungen unter 
ihrem Nominalwerthe fiehen, der Auffauf nach dem Börfen- 
curfe vortheilhafter iſt, als die ſucceſſive Tilgung mittelft 
Darlegung des Nominalfapitals. Einzelne Gläubiger, welche 
man auf dem legten Wege befriedigen wöllte, würden eitten, 
der Differenz zwifchen dem Börfenpreife und dem Nominal; 
betrag gleihfommenden, Gewinn machen. Eine willkuͤhrliche 
Beltimmung der Gläubiger, welche ihre "Befriedigung ers 
halten: follen, dürfte daher nicht Statt finden, fondern 
das Loos muͤßte entſcheiden. 
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Man könnte vielleicht verſucht ſeyn, in diefem Verfahren 
ein Mittel zu finden, den Staatscredit zur heben, indem 
man den Preis der Staatsfchuldfcheine dadurch erhöht, daß 
man den Gläubigern die Ausfiht auf einen Gewinn er; 
öffnet. Allerdings werden die Schuldverjchreibungen, welche 
die Regierung nady dem Börfencurfe 3. B. zu 80. fucceffio 
einlöfen koͤnnte, unter übrigens gleichen Umftänden, fleigen, 
wenn man die Verfügung trifft, daß der disponible Til 
gungsfonds jährlih zur Einlöfung eines beftimmten Theiles 
derfelben al pari verwendet werden ſolle. Wenn 5. B. un: 
widerruflich feftgefeßt würde, daß die zu SO ftehenden 
Partial: Obligationen eines 4 Proc. tragenden Anlehens auf 
diefe Weife im zehn gleichen Jahrsterminen eingelößt werden 
follen; fo würde, unter obiger Vorausſetzung, jeder Befiger 
einer Schuldverfchreibung gewiß ſeyn, deren vollen Nominal- 
werth, d.i. 20 mehr als der Preis der Rentenfapitalien betrug, 
im Laufe jener zehn Jahre zu empfangen. Die Wahrfchein; 
lichkeit, diefe Zahlung ſchon im erften Jahre zu erhalten, 
ift wie 1:10, im zweiten wie 1:9, im dritten 1:8 u. f. f., 
und hat den Werth einer in zehn Sahrsterminen zu ems 
yfangenden Zahlung von 20. Da eine ſolche Zahlung, das 
Interuſurium zu 5 Proc, gerechnet, einem gegenwärtigen 
Werthe von nahe 15'% gleich fommt ; jo wäre eine folde 
Maapregel daher geeignet, im erften Jahre den urſpruͤng⸗ 
lichen Eurs der 4 Proc. Papiere von SO auf nahe 95'% 
zu fleigern. Allein man bat hierin nichts Anderes zu ers 
blifen, ald die Wirfung eines freiwilligen Gefchenfes, das 
die Regierung den Gläubigern darbringt. Sie wird deßhalb 
bei neuen Anlehen feine wohlfeilere Kapitalien finden, 
d. h. wenn die Verhältniffe auf dem Kapitalmarkte "gleich 
bleiben, hätte fie für eine Rente von 4 Proc., deren Eins 
(öfung al pari nicht auf gleiche Weife zugefichert würde, 
wohl nur ein Kapital von 80 zu erwartem, und wenn fie 
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die gleiche Bedingung zugeftünde, für den höhern Verkaufs; 
werth der Renten den Werth der eingegangenen läftigen Ber; 
bindlichfeit abzuwaͤgen. 

Die Verloofung der Staatsſchuldſcheine, deren Abtragung 
im Nominalwerthe auf diefem Wege die Gläubiger nach den 
Anlehensbedingungen zu verlangen, nicht berechtigt find, 
Faun daher niemals räthlich fenn, fo lange der Börfencure 
unter Pari fteht. 

Der Aufwand, den eine ſolche Maafregel verurfacht, ift 
ein reiner Verluſt, das dadurch bewirkte Steigen ber 
Staatspapiere ein imaginärer Vortheil. 

Es fragt fid) aber, ob man nicht, jo wie die Staat 
Schuldſcheine al pari oder höher fteigen , die Berloofung 
ſtatt des Auffaufs auf der Börfe eintreten laſſen follte, 
Daß man in der Art der Verwendung des Tilgungsfonds 
nicht den unbebeutenden Schwankungen des Curſes unter 
und über Pari folgen ann, ift klar. Tritt aber ein bedeu⸗ 
tended und anhaltendes Steigen über Pari ein, fo laͤßt fich 
das dadurch angedeutete Sinfen des Zindfußes zu einer 
Reduction der Zinjen benugen. Die Anorbnung der Ber 
loofung würde den Gläubigern in einem ſolchen Falle freilich 
weniger unwillfommen ſeyn, als die Reduction der Renten, 
da nur ein Theil der Gläubiger jährlich von den Vortheilen 
ausgejchloffen wird, den der Fortgenuß einer höhern Rente 
von dem Nominalfapital als der laufende Zinsfug mit fich 
bringt, gewährt. So lange die Reduction unterbleibt und 
ber Auffauf nach dem Börfencurfe fortgefeßt wird; leidet 
die Staatöverwaltung einen doppelten Verluf, indem fie 
nicht nur immer größere Schwierigkeiten findet, die Schuld 
zu vermindern, fondern auch die ihr anvertrauten Kas 
pitalien zu einem hoͤhern Fuße verzinfen muß, als derjenige 
it, zu dem fie neue Anlehen erhalten fönnte; fie fichert 
fih aber durch die, einige Zeit hindurch fortgefegte 


454 Acht. Rap. Befried. d. Staatögl., Schuldentilgungsplane ıc. 
Tilgung auf jenem Wege, ben Erfolg einer beabfichtigten 
Reduction. 

Durch die Zuſicherung der jaͤhrlichen Verlooſung und 
Abtragung einer Anzahl von Staats-Schuldſcheinen nad 
dem Nominalwerthe, welche bei neuen, mit einem Abzuge 
vom Nominalfapitale verbundenen Anlehen gegeben wird, 
fann wohl. ein im Verhaͤltniß zum beftehenden wirklichen 
Zinsfuße etwas erhöhter Verfaufspreis der Schuldverfchreis 
bungen erlangt werden, und man ift Dabei auch gewiß, nicht 
zeitweife einen, die Nominalfapitalien überfteigenden Preis 
bei der Einlöfung zahlen zu müffen. Die Nichterfüllung 
einer folchen beftimmten Zufiherung wäre eine Verlegung 
der Nechte der Staatögläubiger, wenn auch ber zur Ab- 
tragung urfprünglich beftimmte Fonds zum Auffaufe wer, 
wendet würde, welcher übrigens neben ber planmäßigen 
Tilgung in der Art Statt finden kann, daß die Finanz 
verwaltung die auf diefem Wege erworbenen und vom Looſe 
getroffenen Nummern an fich felbit bezahlt. Was aber bie 
RrRaͤthlichkeit betrifft, jene Verpflichtung gegen die Gläubiger 
einzugehen , fo ift an feinem Drte der Bedenklichkeiten ges 
dacht worden, welche dem Berfprechen ber Kapitalrüdzahlung 
in beftimmten Terminen, fo wie der mit einem bebeutenden 
Abzuge an dem Nominalkapitale verbundenen Anlehen, ent 
gegen ftehen. 

Bei der Vergleihung der Tilgung mittelit ded Auffaufs 
auf dem Papiermarfte mit der Verloofung, iſt aber noch 
der Umftand zu berücfichtigen, daß auf dem erften Wege 
das Angebot und die Nachfrage nah Kapitalien fih uns 
mittelbar begegnen, während auf dem letztern Wege eine 
Reihe von Transactionen erforderlih wird, um die Kapis 
talien aus den Händen der Gläubiger, welche die Zurüds 
zahlung ungerne empfangen , auf diejenigen überzutragen, 
welchen sine befere Anlagsgelegenheit offen ftebt. 
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Die Berlufte, welche für die Finanzverwaltung bei dem 
Aufkaufe nach dem Börfencurfe von. dem Zeitpuncte an ent- 
fteben, da der Curs über Pari ſich zu erheben beginnt, ‚bis 
zu einem folchen beharrlihen Sinfen des Zinsfußes, der 
eine Reduction mit fiherem Erfolge möglih macht, vers 
mindern ſich zum Theil ſchon durch die-Ausficht auf eine 
derartige Maapregel , deren Erwartung ein, dem Sinfen 
des Zinsfußes angemeſſenes, Steigen der Renten ‚verhindert. 
Wo aber die Staatsfhuldb ‚aus Fonds von verfchiedenem 
Zinsfuße der Nominalfapitalien befteht, Fann der Tilgungs— 
fonds, ‚fobald die zu dem böchften Zinsfuße angelegten 
Kapitalien über Pari fteigen, und jo lange, big der Zeit 
punct der Reduction herannaht, zum Auffauf anderer Gat 
tungen von Staatseffecten verwendet ‚werben, 

Nicht anwendbar ift die Verloofung bei der Inferipr- 
tionsmethode, wie fie in mehrern Staaten beſteht, 
wobei die Schuld nicht in einzelne Kapitalien von beſtimm⸗ 
tem Betrage und mit fortlaufenden Nummern zerlegt wird, 
fondern jeder Gläubiger mit jeder beliebigen Summe, vie 
er dargeliehen oder zufammen gekauft hat, inferibirt wird. 

Wo aber der Verwaltung das Aufkuͤndigungsrecht zu— 
fteht, kann man eine veränderte Einrichtung zum Zwed ber 
Berloofung treffen , wenn eine Zinfenreduction unzulaͤßig 
und der Ruͤckkauf über Part Täftig erfcheint. Es bedarf 
hiezu nur der Zerlegung der Snferiptionen in Kapi— 
talien von 100, 500, 1000 ıc., und deren Bezeichnung mit 
fortlaufenden Nummern, fo wie der Abzahlung der, die runde 
Zahl nicht erreichenden, Nefte der einzelnen Einfchreibungen. 

2. Was min die Art des Verfahrens bei ber einen 
oder andern Tilgungsmweife betrifft; fo fließt, bei der Der, 
looſung, die Deffentlichkeit der Ziehungen, die Sorge 
fir gehörige Bekanntmachung der gezogenen Nummern, die 
Beltimmung der Termine zum Empfang der Zahlungen, 
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und die Einftellung des Zinfenlaufes beim Eintritt diejer 
Termine, aus der Natur der Sache. 

Daß der Auffauf der Inferiptionen der Staatsſchuld— 
fcheine, wo der unter Pari flehende Preis aller Staatd 
effecten, oder einzelner Gattungen berjelben, dieſe Tilgungs⸗ 
methode erlaubt , in freier üffentliher Mitbewerbung der 
Berfäufer gefchehe, Liegt im Intereffe des Publicums , wie 
der Verwaltung, So wird 3. B. in Frankreich zu dieſem 
Zwece die Summe, melde zum Auffauf von 5 Proc. 
Renten, oder wenn diefe über Pari ftehen, von 3 ober 
4 Proc. Renten, jeden Boͤrſentag verwendet: werben 
fol, in dem großen Börfenfaale der Hauptſtadt angejchlagen. 

Ein wichtiger Punet ift die Beftimmung über die fucceffive 
Verwendung der jährlich zur Schuldentilgung beftimmten 
Fonds, Wenn diefelben in vierteljährlihen oder monatlichen 
Terminen an die Tilgungsbeamten bezahlt , und daun in 
kurzen Friften zum Einfauf benutzt würden ; jo koͤnnte ein 
ſolches Verfahren nicht fehlen, die unregelmäßigften Sprünge 
in den Preifen der Staatseffecten hervorzubringen, Daber 
ift es räthlih, die Tilgungsfummen in der Regel in gleichen, 
auf. jeden Börfentag. berechneten Raten zum Auffauf zu 
verwenden. 

So erhält z. B. die franzoͤſiſche Amortifationscaffe ſowohl 
ihre jährliche , urfprüngliche Dotation , ald ihre Renten 
von den zurücgefauften Kapitalien in gleichen Naten für 
jeden Tag des Jahres, an welchem die Börfe dem Berfehre 
geöffnet ift, und die Direction hat die Verbindlichkeit , die 
in ungleihen Summen eingehenden Gelder für verkaufte 
Maldungen auf gleiche Weife zu zerlegen , und den täglich 
disponiblen Gefammtbetrag auch wirffih zu verwenden. 

Wenn biefed Verfahren als Regel empfehlungswerth if, 
um zu den mannigfaltigen Urfachen der unregelmäßigen 
Schwankungen ber Preife der Staatdeffecten nicht noch eine 
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neue hinzuzufügen ; fo dürfte fie nur für Fälle der Eins 
wirfung ganz ungemwöhnliher Ereigniffe eine Ausnahme ers 
leiden. Die Bildung eines Reſervefonds würde Mittel 
darbieten , beim Eintritte einer Grife die Einkäufe zu ver; 
ſtaͤrken, und dadurch aufferordentlihe Scmwanfungen 
vermeiden. 

3. Wenn verfhiedene Gattungen von Staats» 
effecten auf dem Marfte fchweben , deren Curs durch⸗ 
gängig oder zum Theil unter Pari fteht, fo treten bei der 
Beflimmung der Tilgungsmittel, zum Ginfauf der einen 
oder andern Klaffe von Papieren, verfchiedene Rücfichten ein. 

Die Hoffnung auf einen Gewinn am Kapitale bewirkt, 
wie wir gefehen,, daß die zu einem niebrigern Zingfuße 
ftehenden Nominalfapitalien einen höhern Werth behaupten, 
ald dad BVerhältniß der Renten mit fich bringt, 3. B. daß 
die 3 Proc. Fonds, wenn der Zingfuß 5 und der Curs 
ber 5 Proc. Fonds 100 ift, einen höhern Curs als 60 5.8. 
von 63, 64 ıc. erreichen. Diefer höhere Preis hängt von 
dem Grade der Wahrfcheinlichkeit eines mehr oder minder 
raſchen Sinkens des Zinsfußes ab, oder vielmehr von der 
Meinung, die man fich hieruͤber bildet. Ihr Einfluß auf 
den Preis der verfchiedenen Fonds ift um fo ftärfer, je 
weniger ſchnell diefelben durch ein ſolches mögliche ober 
wahrfheinlihe Steigen ihrem Pari zugeführt werden. Würde 
man 3.8. zu einer Zeit, da ber mittlere Zinsfuß 54 ift, 
erwarten, daß der Zinsfuß laͤngſtens innerhalb vier big 
fünf Jahren, oder vielleicht noch früher, auf 5 zurückfinfe, 
und die 5 Proc. Papiere hiernach ftatt eines Werths von 
oßngefähr 91, einen Preis von 95 erlangen, fo wird die 
Möglichkeit oder Wahrfcheinlichkeit eines weitern Sinfens 
bes Zinsfußes den Curs der 3 Proc, über den verhaͤltniß⸗ 
mäßigen Werth von 57 fleigern. Die Preife der verfchies 
denen Effecten würden fih nur dann in ein der Zinsrente 
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entfprechendes Verhältniß ſetzen, wenn fie durchgängig fo 
tief unter dem mittlern Zinsfuße ftünden , daß man ein 
Steigen der einen oder andern Klaffe auf Pari und über 
Pari gar nicht erwartete, oder die Möglichkeit eines folchen 
Ereigniffes, als in der ungewiffen fernen Zukunft liegend, 
gar nicht in Betrachtung kaͤme. In diefem Falle würde es 
gleichgültig fenn, ob man den Tilgungsfonds zum Einkauf 
der einen -oder andern Gattung von Papieren verwendete, 
Aber man würde fich hüten , durch eine fefte Beſtimmung 
über die Verwendung diefes Fonds vorzugsweife für die zu 
einem niedrigern Zinsfuße ftehende Klaffe von Papieren eine 
Fünftliche Steigerung verfelben zu bewirken, und obnerachtet 
diefer Steigerung dennoch die befchloffene Maaßregel zu voll 
ziehen , um fich den, alddann nur imaginären , Bortheil 
einer beträchtlichen Verminderung des Nominalfayitald zu 
verichaffen. 

Wo aber in einer mehr oder weniger nahen Zufunft ein 
Fallen des Zingfußes in der Periode einer  effectiven 
Schuldentilgung erwartet werden fann , das die eine oder 
andere Gattung von Papieren über Pari zu treiben ge 
eignet wäre, und eine Reduction des Zinsfußes geftatten 
würde 5; erfcheint in der Regel die Verwendung des 
Tilgungsfonds auf die zu einem geringern Zinsfuße ftehen; 
den Fonds als räthlich. 

Es find hiebei die nämlichen Betrachtungen entfcheidend, 
bie wir bei Vergleichung der Anlehen mit einem größern 
oder geringerem Nachlaß am Nominalfapital im vorigen 
Kapitel angeftellt haben. 

Nicht zu laͤugnen ift indeffen, daß die dort berührten 
Urfachen in vorzüglicher Stärfe in Kriegsperioden und me: 
niger in ruhigen Zeiten wirfen, die einer effectiven Schulden: 
tilgung günftig find, ja, daß in ſolchen Zeiten felbft Urfachen 
entgegen gefeßter Art einen Einfluß ausüben können. 


Acht. Kap. Befried. d. Staatdgl., Schuldentilgungsplaneıc. 459 
Wie nämlih in jener Periode die Gefahren, Beforgniffe, 
Entbehrungen des Augenblicks, eben fo bringen , in den 
Zeiten der Ruhe, die entgegengefegten Erfcheinungen der 
Gegenwart, die fortichreitende Kapitalanhäufung, das’ all 
mählige Sinfen des Zinsfußes, eine raſche Verminderung 
der Staatsſchuld u, |. f. einen lebhaftern Eindruck hervor, 
welcher für die Betrachtung der möglichen Veränderungen 
dieſes Zuftandes weniger empfänglich macht. 

Das allmählige Steigen der Fonds reizt zu einer Spe 
eulation , die fih alsdann vorzugsweife auf die Papiere 
wirft, deren niedriger Zingfuß dem Steigen des Curſes der 
Nominalfapitalien einen größern Spielraum läßt. 

Obwohl aber unter diefen Umftänden die Zahl der Ders 
fonen, welche Fünftige mögliche Gewinnfte zu discontiren 
geneigt find, fo wie die Maffe der Kapitalien wächst, welche 
einer ſolchen Speculation gewidmet werden können; fo bleibt 
immerbin ‚die Goncurrenz diejer Klaffe doch weit befchränfter, 
als die der zahlreichen Klaffe von Perſonen, welche von 
ihren Kapitalien ein jährliches Einfommen zu ziehen be 
abfichtigen. 

Kein Zweifel übrigens, daß Umftände eintreten fönnen, 
welche einen-überwiegenden entgegen geſetzten Einfluß 
ausüben, und biezu gehört namentlich das Verhältniß des 
ZTilgungsfonds zu der Maſſe der Schuldfapitalien, auf die 
derjelbe ausfchließlich wirkt. 

Wird nämlich ein beträchtlicher Tilgungsfonds ausfchließs 
Ich zum Auffauf der Papiere vom niedrigften Zinsfuße 
verwendet, und ift die Summe berfelben dabei noch im 
Verhältniß ſowohl zum Tilgungsfonde als zur ganzen übrigen 
Schuld minder bedeutend; fo kann der Preis jener Effecten 
unverhältnißmäßig gefteigert werden, und wenn man die 
möglichen Wechfelfälle der Zukunft erwägt, es raͤthlich er- 
feinen , den Tilgungsfonds auch zum Rüdkauf der auf 
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einem hoͤhern Zingfuße ftehenden Effecten, und, nad Um; 
ftänden , felbft zum Anfauf von über Pari geftiegenen Par 
pieren , deren Reduction man nicht in der nahen Zukunft 
zu bewerkjtelligen hoffen kann, theilmeife , oder in einem 
Berhältniffe zu verwenden, das den wahrgenommenen Einfluß 
einer ausfchließlichen Benugung der Tilgungsmittel auf jene 
einzelne Klaffe von Papieren zur befeitigen geeignet ift. 

Dürfte man z. B. im obigen Falle ed für wahrſcheinlich 

halten, daß Iängftens nach fünf Jahren die 5 Proc. Fonds 
auf Pari oder etwas höher fteigen, und die Erwartung 
eines weitern Steigens die 3 Proc. alsdann auf 66 ers 
hoͤhen werde, fo würde der Preis der 3 Proc,, welden man, 
unter jener Vorausfegung, mit gleichem Vortheil, wie einen 
Kaufpreis von 95 für die 5 Proc, bezahlen fönnte, zwiſchen 
61 und 62 Liegen. 
Jede Verwendung. des Tilgungsfonds, welche die 3 Proc. 
über 62 fteigerte, während die 5 Proc. auf oder unter 
95 finden , fo wie jeder Einfauf der 3 Procent zu 62, 
während man die 5 Proc. unter 95 faufen könnte , würde 
nachtheilig ausfallen, wenn jene auf das Sinken des Zins— 
fußes bezüglichen Vorausſetzungen eintreten, und das wirk- 
lih eintretende Sinfen nicht bedeutender wäre, ald oben 
angenommen wurde. 

Ein ſchnell wachſendes Mifverhältnig des Tilgungsfonds 
zu der Summe der 3 Proc. Rentenfapitalien, und das 
beharrliche Verfolgen einer folchen einmal bejchloffenen Maaß— 
regel kann die Stellung der Befiger der 3 Proc immer güns 
ftiger machen, und den Monopolpreis diefer Effecten fleigern, 
ohne daß der mittlere Zinsfuß des Landes gleichmäßig ftele; 
fo daß es zuletzt beffer feyn würde, andere Effecten felbit 
über Pari zu Faufen. 

Diefer Fall kann befonders dann eintreten, wenn man 
den Zeitpunct zu einer Reduction des Zinsfußes der höher 
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ftehenden Kapitalien verfäumt, oder der Zinsfuß fo Tang- 
fam finft, daß eine Reduction um bis 1 Proc. voraus; 
ſichtlich noch länger ſich verzögert, und daher das Zwifchen; 
eintreten aufjerordentlicher Ereigniffe immer wahrfcheinlicher 
wird. 

Man nehme an, daß zu einer Zeit, da die 4’, Proc. 
Fonds faum das Pari erreichen, die 3 Proc. durch jene 
ausfchließliche Verwendung des Tilgungsfonds auf 75 bie 76 
gefteigert werden, daß man, um eine Reduction z. B. durch 
Verwandlung der 4'/, und 5 Proc. Papiere in 4 Proc., nach 
dem Fuße von 105 neuer4 Proc. für ein altes Nominalkapital 
von 100 zu vollziehen , eine Reihe von Jahren zumarten 
müßte, oder wollte, und daß nad dem Vollzug diefer Maaß— 
regel die 4 Proc. zu 95 bis 96 zurücgefauft werden könnten. 
Würde alddann der Tilgungsfonds nicht mehr ausſchließlich 
auf die 3 Proc, verwendet werden, fo wäre es leicht mög. 
lich, daß ihr Preis, der nach dem Verhältniß des Zinsfußes 
72 betragen würde, 75 bis 76 nicht überftiege, 

In diefem Falle würde der Einfauf der 5 Proc. zu 103 
vortheilhafter geweien feyn, wenn jene Reduction nach 
5 Jahren eingetreten wäre. Man hätte, wenn die Neduc- 
tion 10 Jahre lang unterblieb, noch Vortheil gehabt, wenn 
man 5 Proch zu 107 eingekauft hätte *). 





) Durd die Verwendung eines Tilgungsfonds von 107 Mill. 
zum Einfauf don 5 Proc, würde man ſich von einer Rente von 5 
Millionen durd den Einkauf der 3 Proc. von einer Rente von nur 
4,280,000 frei gemacht baben. Man bätte daber eine Rente von 
720,000 gewonnen , die in zehn Jahren 9,056,082 gab. Würde nun, 
nad obiger Vorausfegung, eine Vertheilung der Wirkung des Til: 
gungsfonds das frühere Mißverhältnig aufheben, die 4 Proc. zu 
95 und die 3 Proc. zu 76 'gefauft werden können, fo mwürde der. 
Derluft am Kapitale in feinem Falle jene Summe erreichen. 
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Se weniger man daher entjchloffen iſt, die Zeitumftände 
zu einer Reduction zu benugen , je, länger diefe Reduction 
ausbleibt und je höher man die zu einem niedrigen Zinsfuß 
ſtehende Fonds durch eine ausjchließliche Verwendung der 
Tilgungsmittel, im Verhaͤltniß zu den übrigen Fonds , in 
die Höhe treibt , deſto gemiffer ift der Verluft , defto eher 
wiegt der Mehrbetrag der Rente, den man durch den Eins 
fauf der höher verzinglichen Kapitalien um einen verhältnig- 
mäßig geringern Preis gewinnt, ben VBerluft auf, den man 
an dem Kapitale durch das allmählige Sinfen des Zins— 
fußes , und durch den fleigenden Aufwand zur Tilgung 
einer gleichen Rente, in der Folge erleidet. 

Die Urfachen aber, welche verhindern, daß in der natuͤr⸗ 
lichen Mitbewerbung , in der Regel, die Hoffnung "eines 
Gemwinnes am Kapitale nicht nach ihrem wahrſcheinlichen 
Werthe bezahlt wird , wirfen jo ftarf , daß felbft der Ein» 
fluß einer Maaßregel der oben bezeichneten Art nicht Leicht 
fehr fühlbar werden wird, 

Wir wollten nur. darthun, daß die Verwendung bes 
Tilgungsfonds auf die Papiere vom niedrigften Zinsfuße, 
auch bei der Wahrjcheinlichkeit eines allmähligen Sinkens 
defelben, und jelbft in dem Falle, wo man die übrigen 
Papiere über Pari einlöfen müßte, nicht’ unbedingt 
geboten iſt, ſondern Alles von einer Bergleichung der Preife, 
zu welchen man die verjchiedenen Fonds einkaufen kann, 
von dem Grade der Wahrfcheinlichkeit eines rafchern oder 
langfamern Fallens des Zinsfußes , und von’ den Planen 
abhängt, die man auf den Grund diefer Wahrfcheinlichkeit 
für künftige Reductionen bildet. Dabei fann man fih nun 
allerdings durch die Einwirfung eines beträchtlichen Tilgungss 
fonds auf einen abgefchiedenen geringern Theil der Schuld 
eine Täufchung bereiten. 
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$. 11. 
Bon Derminderung oder Hinwegihaffung der Staatsfhuld durch 
deren Umlage auf das Privateigenthum. 

So mannigfaltig die Maaßregeln feyn mögen, welche 
zur Befreiung des Staates von feinen Schulden und deren 
Verminderung angeoronet werden fönnen; fo laſſen fie fi 
1) auf die eigentliche Tilgung durch die Verwendung eines 
Domaͤnialvermoͤgens oder eines jährlichen Tilgungsfondg, 
wovon wir bisher gehandelt haben; 2) auf eine Bertheis 
lung der Öffentlihen Schuld auf die Steuerpflichtigen oder 
eine Klafie derfelben, und 3) auf gemwaltfame Maaßregeln 
zur theilweifen oder gänzlichen Bernichtung der Rechte der 
Staatsgläubiger zurüdführen. 

Manche haben die Bertheilung der Staatsfchuld oder eines 
bedeutenden Theiles derfelben auf das Privateigenthum für 
ein ſchickliches Mittel gehalten, fi in kurzen Wegen einer 
hochangewachſenen Schuld zu entledigen,, die Koften der 
Finanzverwaltung zu vermindern und die mannigfaltigen 
Nachtheile zu befeitigen , die fih an hohe Staatsauflagen 
und verwickelte Steuerfofteme knuͤpfen. 

«Ein Privatmann,» heist ed, «der, ein Vermoͤgen von 
10,000 befigend, welches ihm 500 erträgt, hievon jährlich 100 
abgeben muß, bat in der That nur 8,000; und er bliebe 
eben fo reich, wenn er flatt jährlich 100 fortzuzahlen, ein 
für allemal 2,000 opfern würde.» Gerade fo, meint man, 
folle eine Nation ed halten. 

Aber wer wird, frage man fich felbft, das Eigenthum 
kaufen, dad der Befiger jenes Vermögens veräußern muß, 
um die Zahlung von 2000 zu leiften? Man glaubt, ein; 
fach antworten zu können : Der Staatdgläubiger, der Diefe 
2000 empfangen foll, fühlt das Beduͤrfniß, diefes Kapital 
anzulegen ; er wird daher geneigt ſeyn, dem Grundeigen 
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thuͤmer, dem Manufacturberrn u. f. f. Darleihen zu machen, 
oder einen Theil ihres Eigenthums zu erwerben *). 

indem die Bertheidiger diejer Methode eine Staatsſchuld 
binwegzufchaffen, mancherlei Einwuͤrfe, welche fich auf den 
erften Anblik fchon darbieten,, zu befeitigen fuchen , ver 
fennen fie zwar nicht, daß die Vollziehung mit bedeutenden 
Inconvenienzen verbunden fey ; um Sicherheit und Glüd 
für die Zukunft zu erringen, dürfe man aber vorüber 
gehende , vergleichungsweife geringe Opfer nicht. jcheuen. 
Insbeſondere geftehen fie die Schwierigkeit einer gerechten 
Vertheilung zu. Die im Handel, in Geldgejchäften, in den 
Manufacturen angelegte Kapitalien auszumitteln , falle 
allerdings nicht fo leicht , als den Grundeigentbümern und 
andern Befigern von feſtſtehendem Eigenthum ihre Quote 
zuzutheilen. 

Allein eine vollfommene Gleichheit ſey auch im Wege der 
Beiteuerung nicht zu erreichen ; und wo es ſich von einer 
einmaligen Anlage handle , dürfe man, um eine größere 
Genauigfeit zu erlangen, auch Mittel ergreifen , die bei 
einer jährlichen Anlage verwerflich erjcheinen fünnten. 

Daß das Einfommen der arbeitenden Klaffe, überhaupt 
die Induftriegewinnfte, frei blieben, dürfe man, wenigſtens 
in einem ftarf bevölferten Rande, für feine Ungerechtigfeit 
“halten , weil alle Steuern , weldye in einem ſolchen Lande 
in irgend einer Form von ber arbeitenden Klaſſe entrichtet 
werden, zulegt auf die Renten und Kapitalgewinnfte zurüd» 
fielen, und die Verminderung der Öffentlichen Abgaben den 
Renten» und Kapitalbefigern wieder zu gut kaͤme. Zwar 
fey es richtig, das durch Ausübung einer Kunft oder 
Wiſſenſchaft gewonnene Eigenthum werde nicht jo unmittel: 





*) Rıcanno, des principes de l’economie politique etc. franz. von 
Cosstacıo. t. 2. p. 12. etc. 
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bar, und nur zum Theil durch den Preis der nothwendigen 
Lebensbebürfniffe influeneirt. Allein die Aufhebung bedeus 
tender Steuern koͤnne nicht fehlen, den Geldpreid ber 
Dinge überhaupt herabzufegen, und diefer Herabfegung würde 
über furz oder lang auch das Sinfen des Preifed der 
Dienjte jener Klaffe folgen. Daß die Concurrenz der Dar; 
leiher und Verkäufer die Preife der Kapitalien und Güter 
brücden werde , habe man nicht zu beforgen, da die Zahl 
der Entlehner und Käufer in gleichem Maaße wachſe. Der 
Bollzug diefer vervielfältigten Gefchäfte würde durch die 
Ausgabe eines Negierungspapieres fehr erleichtert werden koͤn⸗ 
nen. Zu diefem Ende dürfe man nur einen Theil der abzulöfens 
den Schuld in einem jolcdyen Girculationsmittel abzahlen, in 
welchem fodann den Landeigenthbümern und Kapitaliften ihre 
Beitragsquote zu entrichten erlaubt, und das nach Vollzug 
der Maafregel jedenfalls wieder eingezogen werben müßte *). 

Auf ſolche Weife ohngefähr glauben Manche , eine Ver; 
theilung der öffentlichen Sculd auf das Liegenjchaftlicye 
Eigenthum und auf die vorhandenen Kapitalien rechtfertigen, 
und die Ausführbarfeit derfelben nachweifen zu fönnen. 

Es ift zuvörderft Far, daß man auf den Gedanken, 
die Mittel zur Ablöfung der öffentlichen Sculd aus dem 
Nationalkapitalſtock (einjchließlich des Werths der Ländereien) | 
felbft zu entnehmen, nur da Fommen mag, wo man in 
der Beiteuerung des Einkommens aus diefem Fonds oder 
des ſteuerbaren Einkommens überhaupt , Feine zureichende 
Hilfsquelle zu einer rafchen Schuldentilgung gefunden hat, 

Iſt es richtig, daß zulegt alle Steuern auf die Rente 
und Kapitalgewinnfte **) fallen, fo wäre jene Schuld» 


) Edinburgh review Oct. 1827. Art. Reduction of the public 
debt. ©. 407. u. folg. 
**) inter den Sapitalgewinnften find nad obigem Raifonnement 
die Gewinnfte der Unternehmer enthalten, die wir ald eine Ber: 
30 
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vertheilung der That nach nichts Anderes, als eine Erhöhung 
der Steuern vom Einfommen , bis zu einem den Kapital 
ſtock felbft ergreifenden Betrag. Iſt nun aber eine ſolche 
Erhöhung nicht nachtheilig ; fo möchte man fragen, ob es 
denn ſchwerer falle, einen ftarken Tilgungsfondg , ber in 
wenigen Jahren einen beträchtlichen Theil der Schuld ab» 
(öfen würde , zu bilden, als diefe Tilgung auf einmal zu 
bewirken. Offenbar ift e8 (um bei der Vergleichung ſtehen 
zu bleiben) einem mit Schulden belafteten Eigenthuͤmer in 
der Regel angenehmer , zur Abtragung feiner Schuld Ter— 
mine zu erhalten, als mit der Austreibung aus feinem 
Eigenthum bedroht zu werden, ® 

Wenn man fic) aber zu größern Anftrengungen nicht zu 
entfchließen vermag, um einen namhaften Tilgungsfonds 
herbeizufchaffen ; fo kann der Grund nur in Umftänden 
liegen , welche noch in weit ftärferm Maape den Vollzug 
einer Umlage der ganzen Schuld oder eines bedeutenden 
Theiles derfelben, einer zehen⸗, zwanzig» und dreißigfachen 
Laſt, verhindern. 

Regierungen und Parlamente, die von dem Leichtern, 
nämlich von der Bildung eines angemeffenen Tilgungsfonds, 
fich abhalten laſſen, werden ſich daher noch viel weniger 
zu der ſchwierigern Maafregel jemals entſchließen. Wäre 
ein folcher Pan an und für ſich alfo auch ausführbar 
und gerecht, fo würde er als ein wünfchenswerthes Aus- 
funftsmittel nur unter Umftänden ſich darftellen , deren 
Dafeyn mit der Annahme einer Geneigtheit der Machthaber 
ihn zu genehmigen unvereinbarlid, erſchiene. Daran 





gütung der periönlihen Anftrengung in den Geſchäften der Produc- 
tion zum Lohne oder zu den Induftrie-Gewinnften zählen. Im Weſent⸗ 
fihen kommt ed aber hier auf diefe Verſchiedenheit in den Anſichten 
nicht an, da lediglih die Größe der Kapitalien den Theilungsmaaß⸗ 
ftab bilden foll. 
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bat Ricardo vielleicht gedacht , wenn er fagt: «Schon oft 
wurde ein ſolcher Plan (für England) vorgefchlagen, aber 
ic; fürdyte , wir find weder weile noch tugendhaft gemug, 
ihn anzunehmen.» ER 

Wir zweiflen aber felbft an der Gerechtigkeit und Aus— 
führbarfeit einer folchen Maaßregel. \ 
Es ift richtig , daß vollkommen verhaͤltnißmaͤßige eich, 
heit in der Beftenerung nicht zu erreichen ift, und man 
diefem Ziele ſich nur mehr oder weniger zu nähern vermag. 

Nicht weniger richtig iſt es dagegen, daß diefe uns 
vermeidliche Ungleichheit deſto drücender , und für den 
Wohlſtand der Einzelnen deftructiver wird, je höher die 
Beifragsquoten fteigen. Auf diefer Betrachtung beruht die 
Vervielfältigung der Abgaben überhaupt, und ing 
befordere die Verbindung indirecter Steuern. mit den 
Auflagen auf das Eigenthum. Unvollfommenbeiten, die ſich 
bei der Mannigfaltigfeit der Erhebungsmweife , und bei der 
fteten Veränderung der Verhältniffe, in ihrem Einfluß auf 
die Beitragspflicht der Einzelnen mehr oder weniger aus— 
gleichen, Können bei der Erhebung einer, den gewöhnlichen 
Sahresbedarf vielfach nberfteigenden Summe auf einem 
Wege nicht fehlen, bis zum Uebermaaße fühlbar zu werden *). 

Gefest indeffen , es feye möglich, eine leidlich richtige 
Vertheilung der öffentlichen Sculd auf das productive 


+) Nur einer firirten Steuer von unbeweglichen Eigenthum würde 
eine Umlage des Kapitald in ihrer Wirfung ganz gleih kommen. 
Die Schwierigkeit einer gleihen Bertheilung der Grundfteuer oder 
Landtare ıc. ift aber fo groß, daß neue Auflagen auf diefem 
Wege immer einen fehr fühlbaren ungleihen Drud ausüben. 

Die Ungleichheit längft beftehender Steuern diefer Art find ein 
altes Unreht, das der erfte Befiger empfunden, deſſen Wirkung 
aber durch den Webergang des Eigenthums von einer Hand in die 
andere fich allmählig verliert. 
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Eigenthum zu bewirken, fo frägt es fi, ob diefelbe mit 
der Gerechtigfeit beftehe. 

Für gerecht und billig haften wir, daß das höhere Eins 
fommen ftärfer belaftet werde , fey es durch Beſtimmung 
wachfender Beitragsquoten auf directem, oder durch ftärfere 
Belegung der Genufartifel der Reichen, auf inbirectem 
Wege. 

Diefer Forderung enifpricht jener Vorſchlag auf Feine 
Weiſe. 

In fo ferne das ohne Arbeit gewonnene Einkommen haupt⸗ 
fächlich das höhere Einfommen bildet, fo mag man indeffen 
auch die ftärfere Belaftung diefes Einfommend oder deſſen 
Belegung mit Additionaltaren im Allgemeinen ald zuläßig 
erachten. 

Allein diefer vorzugsweifen Belaftung fegt die Gerechtigs 
feit irgendwo eine Grenze. Die Behauptung aber, daß 
zulegt alle Öffentlichen Abgaben auf die Landrente und Die 
Kapitalgewinnfte zuruͤckfallen müffen , fcheint und eben fo 
wenig gegründet, ald wir auf der andern Seite nicht bes 
zweifeln, daß es allerdings auch eine Grenze gibt, wo der 
perfönliche Erwerb, oder der Antheil, welcher der Induftries 
fraft an dem Nationaleinfommen zufällt, einen Zuwachs an 
Laſten zu übernehmen , unfähig iſt, und alle Steuern, Die 
man demfelben auf directem oder indirectem Wege über 
jenes Maaß auflegt, auf das ohne Arbeit gewonnene 
Einkommen zurücgeworfen werben. 

Die Erfahrung widerfpricht jener unbedingten Behaup⸗ 
tung , indem fie nur zu deutlich zeigt, wie wachſende Ab— 
gaben, unter fonft gleichen Umftänden, die Lage der arbeitens 
den Klaffe verfchlimmern. Sie wirfen gleich einer Erhöhung 
der Productiongfoften, und wie bdiefe eben fo gut dem 
Arbeitslohn oder die InduftriesGewinnfte , wie die Rente 
und die Kapitalgewinnfte, nach den Umftänden, jene oder 
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diefe in ftärferem oder geringerem Berhältniffe afficiren, 
haben wir im zweiten Kapitel ausführlich darzuthun gefucht. 

Betrachtet man das Verhaͤltniß der verfchiedenen Pros 
buctivfräfte zu einander ; ſo moͤchte es feinen Zweifel leiden, 
daß felbft in Ländern , welche in ihrer Öfonomifchen Ents 
widelung weit vorangefchritten find , die Öffentlichen Abs 
gaben , welche den der Arbeit zufallenden Antheil an den 
Nationaleinfommen in einer weit. geringern Quote 
treffen, als die "Landrenten und Kapitalgewinnfte, doch 
leicht den größern, oder wenigftens einen namhaften 
Antheil der Staatseinfünfte bilden *). 

Wenn z. B. Das productive Eigenthum Großbritannieng 
(wie Biele meinen:, bei weitem zu hoch) auf 2250 Mill. 
Pf. St. nad) Unterfuchungen gefchägt wird , welche das 
Nationaleinfommen, nad) gleichem Maaßftabe gemeflen, 
zu 430 Mill. angeben ; fo würde von dieſem Einfommen, 
die Rente des Grundeigenthbums und die Kapitalgewinnfte 
zu 4 Proc. im Durdyfchnitt gerechnet, den Befigern bes 
Grundeigenthbumd und der Kapitalien nur 90 Mill., und 
den‘ Snduftriefräften 380 Mill. zufallen, eine vierfad 
ftärfere Befteuerung jenes Einfommens daher Fein ftärferes 
Refultat, ald die einfache von dem Producte der Arbeit 
erhobene Auflage gewähren. 

Wir haben im zweiten Kapitel zu zeigen gefuccht, wie ſich 
für alle Zweige der Production und für die verfchiebene 
Art der Mitwirkung -menfchlicher Kräfte zur Wertheerzeu- 
gung ein verhältnißmäßig gleicher Kohn oder eine 
verhältnigmäßig gleiche SInduftriegewinnfttare zu bilden 
ſuche. Das höhere Einfommen einzelner Snduftrieleute, das 


*) Mur darf man aus dem lmftande , daß die arbeitende Klaſſe 
fid) in einer Rage befindet, melde fie in der That unfähig mad, 
weitere Laften zu übernehmen, nicht fchließen, daß fie auch von 
den beftebenden Auflagen nicht getroffen werde. 
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nur ſehr unvoflfommen durch directe Befteuerung , und ohne 
Zweifel beffer auf indirecte Weife getroffen wird ‚- bliebe 
nach jenem Plane eben fo, wie der Lohn der gemeinen 
Arbeiter, frei, da, wenn man darnach auc die Gewinnſte 
der Unternehmer. zu den Kapitalgewinnften rechnet , nur 
die Größe des Kapitals, ohne Nücficht auf die Art der 
Verwendung und auf den Umftand , ob der Eigenthümer 
oder ein Dritter es benugt, die Beitragsquote beftimmen fol. 
Könnte man aber ‚ bievon abgefehen, auch annehmen, daß 
zulegt in der That alle öffentliche Laſten auf die Rente 
und Kapitelgewinnfte zurücfallen, oder, daß in dam Lande, 
wo ‚eine folche Maafregel vollzogen werden foll, die Grenze 
der‘ Beftenerung des Arbeitslohns ſchon durch die Theil— 
nabme deffelben an den Auflagen für den übrigen Staats— 
haushalt erreicht wäre, und das ganze Bedürfniß für die Vers 
zinfung der abzulöfenden öffentlichen Schuld effectiv auf dem 
ohne Arbeit gewonnenen Einfommen lafte; fo geben jelbft Die- 
jenigen, welche diefe Meinung begen, zu, daß die Gleich— 
ftellung der Induftriegewinnfte oder Löhne mit den. Preifen 
der Dinge nur allmäblig,.in einer fürzern oder längern 
Periode, erfolgen werde. Sie geben aud) zu, daß die, mit 
der Bertheilung der Öffentlichen Schuld oder eines beträcht 
lichen Theiles derfelben, verbundene plögliche Aufhebung 
bedeutender , die Production. belajtender und bemmender 
Abgaben , nicht fehlen fann , die Preije der Dinge herab⸗ 
zufeßen. ' 
Se nad) der Befchaffenheit diefer Auflage, wirb deren 
Aufhebung, wenn fie z. B. die Bereitung von Genußmittel 
der arbeitenden Klafje trafen, den Preis folcher, Artifel 
um den Betrag der Auflage ſogleich vermindern, während, 
wie die Erfahrung Ichrt, der Geldfag der Arbeitslöhne und 
der Vergütung perfönlicher Dienftleiffungen, den Berändes 
rungen im Taufchwerthe des Geldes nur fehr Tangfam folgt. 
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Die Befiger der Kapitalien und Ländereien wären daher 
genöthigt, auf directem Wege die ganze Laft der öffentlichen 
Schuld auf ſich zu nehmen, während fie geraume Zeit bins 
durd; noch einen Theil derjelben Laft in den mittelbaren, 
nicht plöglic; verjchwindenden Folgen des frühern Zuftandes 
fortzutragen hätten. 

Es handelt ſich aber nicht allein von einer, * Gerechtig⸗ 
keit entſprechenden Vertheilung dieſer Laſt, ſondern 
auch von der gerechten Beſtimmung ihrer Groͤße. Die 
von Seite der Staatsglaͤubiger unaufkuͤndbaren Kapitalien, 
ſtehen zum Theil auf einem Zinsfuße, der ihnen einen, oft 
weit unter Pari bleibenden Werth beilegt. Zahlt man die 
Nominalkapitalien zuruͤck, fo. macht man den Staates 
gläubigern auf Unfoften der Eigenthümer eim Gefchenf; 
Teiftet man nur den Werth, den die Mittelpreife der legten 
Zeit am die Hand geben , fo verlegt man ben Vertrag. 

Dod; man abitrabire, auch bievon und betrachte ben 
Bollzug einer ſolchen Maafregel und deren Folgen. «Die 
Zahl der Käufer und Darleiher auf der einen. Seite, und 
der Berfäufer und Entlehner auf der andern Seite ift gleich,» 
bies e3, «aljo werden fie fich leicht finden.» Wir find vers 
ſucht, auf beiden Seiten nichts als Verlegenheiten zu ers 
bliken, Wie mand)es Eigenthum ift nicht entweder untbeilbar, 
oder wenigftend nur mit Nachtheil theilbar; wie felten mögen 
die Faͤlle ſeyn, wo ein Grundbefiser gerade fo viel feines 
Eigenthbums fchiclicdy abgeben kann, als fein Beitrag aus 
macht ; wie viel feltener noch der Fall, daß ein folches 
Befisihum einem Gläubiger convenirt! Nicht einen Fall 
fann es geben, wo der mittelbare oder unmittelbare Eigens 
thumsübertrag von einem -Beitragspflichtigen auf einen 
Gläubiger in ihrem Intereſſe läge , fonft würden fie fich 
ohne Dazmwifchenfunft einer foldhen Maaßregel finden. Der _ 
gewählte Beruf oder die gewohnte Lebensweife laſſen ſich 


% 
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nicht fo Leicht ändern, und hätten auch die Staatsgläubiger 
fammt und fonders Talent und Neigung, in die Reihe der 
Landwirthe , Handelsherren , Manufacturiften einzutreten ; 
wie will man einzelne Theile des Werths verjchiebener 
Befigungen, Einrichtungen , Vorraͤthe ꝛc. in einzelne Eta 
bliffements concentriren? Alfo bleibt nichts übrig, als daß 
die Gläubiger Entlehner und die Beitragspflichtigen Dar⸗ 
leiber auffuchen, Wenn man den Darleihern zur Tilgung 
der Umlage (da diefe im Grunde einen Theil des Fonds 
felbft in Anfprucd nimmt, und alfo auch jeden Dritten 
treffen muß , der einen Anſpruch an die Sache zu machen 
bat) vor. allen Altern Titeln einen Vorzug einraͤumt; fo 
würde ed an einer Bedingung jener Darlehen für das 
Grundeigentbum, an dem Leihvertrauen, nicht fehlen. 

Aber das bedeutende circulirende Nationalfapital würde 
den Gläubigern die gleiche Sicherheit nicht gewähren, und 
in. beiden Beziehungen ift Denjenigen, welche einen folchen 
Plan führ ausführbar halten, ein bochwichtiger Umſtand 
entgangen. 

Ganz anders ift auf dem Gebiete eined großen, mit 
einer bedeutenden Staatsſchuld belafteten , Lande das pros 
ductive Eigenthum vertheilt, als die Wohnfige der Rentens 
bezieher. 

Wenn auch die Staatsgläubiger , welche der Hauptitadt 
angehören , weder die größere Zahl bilden *), noch den 





*) Die Zahl der Eigenthümer, an welhe von den verfhiedenen, 
zum Theil im Januar und Juli, zum Theil im April und October, 
verzinslihen öffentlihen brittifhen Fonds, die Dividenden vom 
October 1822 und vom Januar 1823 bezahlt wurden , betrug 
288,481, worunter fih auc die fremden Gläubiger befanden, deren 
Zahl fi) im Jahre 1762 auf 6330 belief, feither aber, und bes 
fonders in der legten Zeit, fi fehr vermindert hat. 

Man würde ſich aber irren, die Zahl der Gläubiger fo hoch ans» 
zunehmen, da ein großer Theil derfelben ihr Eigenthum in den ver: 
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größern Theil der Öffentlichen Schuldfapitalien befisen ; fo 
Täßt fich doch unbedenflich annehmen, daß diefen, im Ber 
haͤltniß zu dem fteuerbaren Vermögen , ein weit beträcht 
licherer Theil der Öffentlichen Fonds angehört, als den in 
den Provinzen zerftreut lebenden Gläubigern. Sie würden 
daher für große Kapitalien eine Menge vereinzelter 
Anlagen in den entfernteften Theilen bes Landes aufs 
ſuchen müffen. Vervielfältigte Angebote würden in ber 
Hauptſtadt und in deren nächiten Umgebungen den Zinsfuß 
drüden, in entfernten Gegenden vervielfältigte Nachfrage 
denfelben erhöhen. Wenn aber der Umftand, daß ber Kapi- 
talift feine Gelder in der Nähe feines Wohnortes anzulegen 
fuchen muß , Manchen veranlaßt , feinen Wohnfig in einer 
Provinz aufzufchlagen, fo erblickt man vielleicht hierin einen 
Bortheil. Allerdings wäre eine folche Vertheilung vortheils 
bafter, wenn fie dad Ergebniß eines natürlichen freien 
Ganges der Dinge, und nicht das Refultat einer Fünft- 
lichen , die Lebenslage zahlreicher Klaffen und Iängft bes 
ſtehender Verhaͤltniſſe ftörenden Maafregel wäre, 

Der große Reichthum kennt indeffen nody ein anderes 
Mittel, fi aus der Verlegenbeit zu ziehen Der Zers 
folitterung großer Kapitalien in eigenem Lande zieht man 
eine Anlage in auswärtigen öffentlichen Fonds felbft mit 
einigen Opfern vor. 

Wir wollen endlich aber auch annehmen, daß durch 
Gründung von Leihbanfen in der Hauptftadbt und in den 


ſchiedenen Fonds vertbeilt haben, wozu ſchon die Verſchiedenheit der 
Zinstermine Beranlaffung gibt. 

Sehr viele Gläubiger find daber bei jener Berechnung zweimal, 
und da die an dem nämlichen Termine verzinslihen Fonds wieder 
in verfhiedene Klaſſen zerfallen, manche mehreremale in der aus 
den Summen der Einfhreibungen in den einzelnen — ge⸗ 
bildeten Totalſumme gezählt. 
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Provinzen, oder auf irgend eine Weiſe, aud) diefe Vers 
legenheit befeitigt werden koͤnne. Jeder Staatsgläubiger 
fol nun ftatt den Staat, eine Anzahl Eigenthbumsbefiger 
zu Sculdnern haben, die Steuern, die zur Verzinſung 
und Tilgung der Staatsjchuld erhoben wurden, und bie 
Productionskoften erhöhten, abgejchafft, der Preis der Dinge, 
in Folge diefer Maafregel, gejunfen ſeyn, der Geldfag des 
Arbeitslohng feine entiprechende Verminderung erlitten haben. 

Welche mannigfaltigen Urfachen einer tief eingreifenden 
Veränderung in den öfonomifchen VBerhältniffen der Staates 
bürger fchließt eine foldhe Maaßregel nicht in ſich! Die Er» 
hoͤhung des Taufchwertbes des Geldes würde allesfeftitehende 
Privat:Geldverbindlichfeiten afftciren; der Einfluß 
der Anlage und Aufhebung der Taren auf die Preife der 
Dinge müßte genau in dem Berbältniffe fteben, in weldyem 
der Anfchlag des Eigentbums durch die darauf repartirte 
Schuld getroffen wird, wenn nicht die Staatsgläubiger, 
welchen ihre Beitragsquote auch für das in den öffentlichen 
Fonds ftehende Eigenthbum berechnet wird, oder die übrigen 
Eigentbumsbefiger , eine DBerfürzung erleiden follen *); 
der Vortheil einer ftärfern Befteuerung des hoͤhern Ein: 
fommeng, mittelft böberer Taren auf jene Gnüffe der Reichen, 
welche fidy, der Minderwohlhabende verfagen muß , gienge 
für dieſe leßten verloren. 

Man eripart zwar die Erbebungsfoften der Steuern; 
allein es fragt ſich, ob die vereinzelten Geſchaͤfte, welche 
die Staatsgläubiger und Steuerpflichtigen in ihrer neuen 
Eigenfchaft als Privatgläubiger und Schuldner, unmittelbar 


*) Mo die Bedürfniffe zur Berzinfung der Staatsfhuld auf direc: 
tem Wege, 3. B. durch eine Einkommens-Taxe, erhoben worden wären, 
würde fein Theil fid zu beklagen baben ; dann könnte aber auch 
von feiner Veränderung in den Preifen der Dinge die Rede fern. 
Man fehe Kap. 5.°6. 5 und die Note ©. 2332. 
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unter fich oder durch Vermittelung Dritter, abzuthun haben, 
nicht noch Foftipieliger find. 

Wo, ohnerachtet der Höhe der Staatsjchuld , der öffent: 
liche ‚Gredit feſt gegründet erfcheint ; werden verfchiedene 
Urfachen bewirken, daß die Eigenthiimer , auf welche die 
öffentliche Schuld übergemälzt wurde , weit. höhere Zinfen 
entrichten muͤſſen, als die Steuerpflichtigen in den zur 
Verzinfung der Staatsfchuld erhobenen Steuern zu zahlen 
hatten. Die Bequemlichkeit des Zinſenbezugs, die Sicher: 
heit für Die regelmäßige Bezahlung der Zinfen , die Reich 
tigkeit des Uebertrags der Schuldfapitalien find nämlich 
Vortheile , gegen welche man einen Nachlaß von A bie 
1 Proc. gerne bewilligt. Verluſte, die bei Privatdarlehen 
bin, und ‘wieder unvermeidlich. find, werden die Hilfe der 
Kapitaliſten insbefondere für den minder wohlhabenden Theil 
der Eigenthümer vertheuern , welche einen Zuwachs an Laften 
gerade am wenigjten zu ertragen fähig find. Der wohlthätige 
Einfluß , den die Verwendung eines angemeffenen , aus 
Steuern gebildeten Fonds zu allmähliger Schuldentilgung 
auf den Zinsfuß auszuüben geeignet ift, wird verfchwinden. 

Wenn aber durd) jene Maafregel, in Beziehung auf die 
öfonomifhen BVerhältniffe des Volkes, fein Vortheil erreicht 
werden Fan, der nicht durch Nachtheile mannigfaltiger Art 
weit überwogen würde; fo dürfte man noch weniger hoffen, 
die Urfacdye von Unzufriedenheit zu verftopfen , die in einer 
bocyangewachjenen Steuerlaft liegen fann. Wer unzufrieden 
it, weil er zum Zwed der PVerzinfung der öffentlichen 
Schuld Steuern entrichten muß, wird nicht aufhören es zu 
feyn „wenn er diefelben Abgaben in anderer Form ummits 
telbar an einen Staatsgläubiger zu entrichten hat. Diefe 
unmittelbare Berührung beider Theile wird einem gefunden 
politifchen Blick. vielmehr weit bedenflicher erfcheinen , als 
die Vermittelung des Staats, 
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Eine Methode, die Öffentliche Schuld hinwegzufchaffen, 
welche ſchon oft, und felbft in dem Parlament einer großen 
Nation, zur Sprache gekommen, der Autorität eined aus⸗ 
gezeichneten Schriftftellers im Fache der. Nationalökonomie 
genießt, und erft neuerlich in einer der vortrefflichiten litte⸗ 
rarifchen Zeitfchrift „ welche die civilifirte Welt fennt, an- 
gepriefen wurbe, fchien und eine ausführlichere Betrachtung 
zu verdienen. 

Wenn wir eine ſolche Maaßregel für ungerecht, un 
practifch und unpolitifch halten, fo irren wir ung 
vielleicht, aber fchwerlich möchten wir und irren, wenn wir 
der Meinung find, daß da, wo faft alle öffentliche Abgaben 
auf indirectem Wege erhoben werden, ber Berfehr und bie 
Production in allen ihren Bewegungen fid) durch die 
Abgaben Gefege verfolgt fehen, und man defhalb die Erhö; 
bung folcher Laften zur Bildung eined namhaften Tilgungs- 
fonds ſcheuet, die Politif und Gerechtigfeit gebieten mag, 
auf irgend eine Weife das Privateigentbum unmittelbar zu 
den Staatslaften beizuziehen. Wenn man dieß unterläßt, 
wenn man, ftatt ben Ertrag des productiven Eigenthums 
in einem angemeflenen Verhäftniffe zu befteuern, durch Aus: 
fchliegung der fremden. Goncurenz , die Landrenten fünftlic) 
erhöht ; fo fcheinen und dieſe Praris und jene Theorie, 
welche das Kapital der Schuld auf das Privateigenthum 
umgelegt wiffen will, die beiden Ertreme zu bilden, zwiſchen 
welchen das Angemeffene und Richtige zu fuchen ift. Diefen 
Mittelweg zu wählen, follte man wenigſtens fich nicht durch 
den Gedanken abhalten laſſen, daß die Opfer ihre Grenzen 
haben, die der Einzelne fich entſchließen mag, dem einzigen 
Privilegium zu bringen, in feinem Baterlande leben zu 
dürfen ). Diejenigen, bie viel bezahlen müffen, weil fie 





*) Ricardo, in der angef. Schrift. T. 2. ©. 15. 
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viel befigen und genießen, find gewiß bie legten, welche, 
um ein höheres Einfommen zu gewinnen, für immer Freunde, 
Gewohnheiten, den Boden verlaffen,, an den ſich alte und 
neue ‚Erinnerungen ihres Lebens knuͤpfen. 


$. 12. 

Bon der Einftellung der Zahlungen und der Maafregeln zur Wieder: 
aufnahme der Zahlungen, und zur Entihadigung der Gtaatsgläubiger 
für erlittene Berlufte. 

Eine Bernichtung der Rechte der Staatögläubiger bebarf 
unter dem Gefichtspunct des Rechtes Feiner nähern Be 
trachtung. 

Die Falle der zwifchen verfchiedenen Staaten ftreitigen 
Leiftungspflicht, oder der beanftändigten Rechtmäßigkeit einer 
in politifchen Unruhen von dem einen Theile contrahirten 
Schuld ausgenommen, wurden die Gründe zur Einftellung oder 
Verkürzung der Zahlungen an die Staatsgläubiger, fo viele 
Beifpiele derfelben die Gefchichte auch kennt, nie im Gebiete 
des Rechts, fondern im Zuftande der Noth, gefucht, welche 
die Erfüllung der eingegangenen Berbindlichfeiten unmöglic) 
mache. Diefe Noth kann wirklich vorhanden, fie kann aber 
auch nur vermeintlic, feyn. 

Wer die Meinung begt, daß die gänzliche oder theilweife 
Vernichtung der Nechte der Staatögläubiger zwar einem 
Theile der Gefellihaft Verderben bringe, der großen Mehr; 
beit aber fromme, die Hilfsquellen, und folglid; die Macht 
des Staates verftärfe — wer diefe Meinung hegt, und von 
ben Gefühlen der Gerechtigkeit, die man den Staatögläubis 
gern auch unter den fchwierigften Umftänden ſchuldig bleibt, 
ſich weniger ſtark durchbrungen fühle, wird nur zu leicht 
in Schwierigkeiten, die Muth, Kraft und Ausdauer über; 
winden mögen, einen wahren Notbftand oder die Unmoͤg⸗ 
lichkeit erbliden, eingegangene Berbindlichkeiten ———— 
zu erfuͤllen. 
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Jene Meinung ift aber, jo weit nicht bloß das Eigenthum 
auswärtiger Gläubiger verlegt wird, durchaus irrig. Den 
verderblichen Einfluß der Vernichtung einer beſtehenden 
Schuld aufdie Lage der Gefellfchaft überhaupt werben 
wir. bei Unterfuchung der unmittelbaren und mittelbaren, 
nothwendigen und zufälligen Folgen einer hochangewachſenen 
Staatsfchuld für den öfonomijchen Zuftand der Bölfer näher 
betrachten. Daß aber der Staat feine Hilfsmittel nicht 
um den, Betrag der abgeworfenen Laſt vermehre , feine 
Fähigkeit zur eigenen unproductiven Verzehrung Steuern 
zu erheben, durch die in Folge der Vernichtung der öffent: 
lichen Schuld eintretende Veränderung in der Vertheilung 
des Nationaleinfommeng , nicdyt wachſe, dieß gebt aus ber 
Natur der vermittelnden Stellung bervor , in der fich Die 
Verwaltung den Staatögläubigern und den Steuerpflichtigen 
gegenüber befindet , und die wir im fünften Kapitel ($. 6 
und 7) beleuchtet haben. 

Es liegt Fein Widerfpruch darin, in einer hohen Schuld 
ein großes Uebel, in dem ungemeffenen Anwachſen der 
Zinfenlaft eine Verminderung der Hilfsquellen des Staates, 
und dagegen in einem öffentlichen Banferott ein noch 
‚größeres Uebel und Feine Urfache einer Erweiterung jener 
Hilfsquellen zu erbliden. 

Der Aufihluß ift in den Verhältniffen zu fuchen, 
bie ſich in Folge einer allmähligen Anhäufung der öffent: 
lihen Schuld gebildet, und welche, fo nachtheilig fie auch 
feyn mögen, nicht, ohne noch größere Nachtheile, auf eine 
andere, als der Art, wie fie entftanden, gerade entgegen 
gejegte Weife ſich heben laſſen, nämlich durch eine fuccefive 
Sammlung von Kapitalien zum Zweck der Schuldentilgung. 
Der größte Nachtheil einer fortfchreitenden Anhäufung 
der Öffentlichen Schuld liegt gerade in der Gefahr einer 
Vernichtung der Rechte der Staatögläubiger , welche im 
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nämlichen Grade wächst, ald das Fünftliche Mafchienen; 
werf verwicelter wird, wodurch die Finanzverwaltung, bie 
Bertheilung eines bedeutenden Theiles des Nationaleinfom- 
mens bewirkt. = 

Sp groß die Sicherheit ſeyn mag, welche der Staate- 
gläubiger in ruhigen Zeiten auch da genießt, wo die Schuld 
bereits eine bedenkliche Höhe erreicht; fo können in Perioden 
eines unglüdlichen Krieges alle paraten Mittel zur Abs 
wendung der naͤchſten Gefahr in Anſpruch genommen, 
durch das Eindringen des Feindes in das Staatögebiet 
der Regierung ein beträchtlicyer Theil ihrer Hilfgquellen 
entzogen werden, eine entitehende Stofung in den Zahlungen 
fich verlängern, die aufferordentlichen Opfer, welche ein 
folher Zuftand erfordert , ſich vervielfältigen, die Verhee— 
rungen des Krieges die Hilfdquellen immer mehr fehmälern, 
und zulegt. das Mißverhältniß zwifchen den Zahlungsrüdftäns 
den und dem laufenden Einfommen zu einer Höhe anwachfen, 
daß eine fo plögliche- Steigerung der öffentlichen Abgaben, 
als die Befriedigung aller Anfprüche erfordern würde, un- 
ausführbar erfcheint. Wenn unter folchen Umftänden der 
Credit des Staates nicht zerftört, die alte Schuld mäßig 
war, und bie Hilföquellen der Regierung nur geſchwaͤcht 
wurden, aber feine dauernde beträchtliche Verminderung 
durch Fänderverluft erlitten, wird man wenigftens die Ruͤck⸗ 
ftände , die man nicht tilgen kann, verzinjen ; wenn das 
Zinfenbedärfnig nicht durch Steuern herbei gefchafft werden 
fann, wird man durch Greditoperationen dafür forgen, bie 
mit der Ruhe und Ordnung auch allmählig der.alte Wohl: 
ftand wiederfehrt; wenn endlich; felbft eine gänzlidye Unter; 
brechung der Zahlungen Statt gefunden, wird man fich 
beeilen , fobald die Urſache einer folchen Stodfung ver; 
ſchwunden ift, vollftändige Entfchädigung zu. leiften. Ein 
foldyed Benehmen wird dem Gredit der Regierung neue 
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Stärfe verleihen, und ihr leicht bei neuen Anlehen, deren 
fie bedarf, überwiegende Vortheile gewähren. So hat 5.8. 
Rußland durch die Entichädigung, welche es den Gläubigern 
der holländischen Schuld , deren Verzinfung mehrere Jahre 
unterbrochen war, im Jahr 1816 leiſtete, fich ohne Zweifel 
bei allen feinen fpätern ‚Greditoperationen die wohlfeilere 
Hilfe des Auslandes gefichert. 

Wo aber zu einer hochangewachienen alten Schuld, in 
einer längern Periode des Unglüfs und der Zerrüttung, 
eine furchtbare Maffe von Zablungsrüdftänden und mannig- 
faltige neue Laften hinzu fommen, und die Hilfsquellen der 
Regierung fo fehr gefchwächt und vermindert wurden, daß 
eine Ausgleichung zwifchen den Staatsgläubigern und Stener- 
pflichtigen zum Zwed einer vollftändigen Befriedigung ber 
erftern aufferhalb den Grenzen der Möglichkeit liegt; ift es 
weit beffer , auf geradem und einfachem Wege, als durch 
indirecte Mittel, den Gläubigern zu entziehen, was man 
ihnen nicht leiften kann, Eine jchnelle, minder ergiebige 
Hilfe ift auch wirffamer , als eine reichlichere Vergütung, 
die dem Zuftand einer gänzlichen Hilfslofigfeit nachfolgt. 

Bisweilen geſchah es, daß Verbindlichfeiten , deren Er 
füllung unterbrochen, ſtillſchweigend oder ausdrüdlich vers 
mindert worden waren, wieder eine Anerfennung erhielten, 
deren volle Wirkung in die ferne Zukunft hinaus gejchoben 
wurde, indem 3. B. nur eine Rate der anerkannten For 
derung in vollen Zinfengenuß treten, und der Reſt dieſen 
Eintritt in fpäten Zielern zu erwarten haben , oder durch 
Berloofung jährlidy eine beftimmte Anzahl von Sculd: 
verfchreibungen zu jenem Genuffe berufen werden follte, 

Der Werth einer folchen Goncefjion wird, unter Annahme 
eines wabhrjcheinlichen Durchfchnittpreifes der Renten, durch 
die Summe des gegenwärtigen Kapitalwerths der in ſaͤmmt⸗ 
lichen Terminen wieder auflebenden Renten bejtimmt, 
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Diefer Werth, oder vielmehr der demfelben mehr ober 
weniger nahe ftehende Marktpreis, it alsdann die wahre 
Leiſtung, deren fich die Gefammtheit der Gläubiger, fo wie, 
nach Verhaͤltniß ihrer Forderungen, die einzelnen Beſitzer 
der Sculdfcheine , zufolge des Durchſchnitts der ihnen 
günftigen und ungünftigen Wechfelfäle des Glüdes, zu 
erfreuen haben. 

Es frägt fi), ob ein ſolches Verfahren zweckmaͤßig, und 
es nicht beffer ſeyn möchte, in folden Fällen die Ent 
[häbigung geradezu in einem, jenem Werthe gleich fommens 
den, fogleich verzinglichen Kapitale zu gewähren. 

Diefe Frage glauben wir unbedingt bejahen zu muͤſſen. 
Man darf mit Sicherheit annehmen, daß der Marktpreis 
jener vertagten Forderungsrechte, wenn nicht die Hoffnung 
weiterer Gonceffionen einwirkt, weit geringer iſt, als der 
wahre Werth der Leiftung, welche die Regierung übernimmt. 

Wie gering ift nicht die Zahl der Perfonen, welche in 
der Lage find, in die ferne Zufunft binausgefchobene 
Leiftungen zu biscontiren, in Bergleichung mit jenen, welche 
ein Kapital zinsbringend anzulegen ſuchen, und felbft in 
Vergleichung mit ſolchen Perfonen, welche die Wahrfcheinlich- 
feit eines Sinkens des Zingfußes zur Speculation auf das 
Steigen Öffentlicher zinstragender Fonds und anf die Realis 
firung eines Gewinns in der nahen Zufunft reizt! Die 
Preife jener Forderungsrechte werden aber nicht nur wegen 
dieſer Urſache einer befchränften Goncurrenz , fondern noch 
aus dem weitern Grunde nieder bleiben , weil foldye auf 
eine ferne Zufunft berechnete Plane das Vertrauen nicht 
einflößen , wie eine fogleich in Vollzug fommende entfcheis 
bende Maafregel, die von Fünftigen Ereigniffen und 
Störungen weniger abhängig erfcheint. 

Wenn daher die Regierung ein, dem Marftpreife folder 
vertagten Forberungsrechte gleichfommendes Kapital ald- 

31 
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bald in einem der laufenden Taxe angemefjenen Fuße 
verzindte ; fo würde fie gewinnen , ohne die Entſchaͤdigung 
zu verfümmern , welche den Gläubigern auf dem andern 
Wege effectiv zu Theil wird, Sie fünnte aus dem nämlichen 
Grunde das fogleich verzinsliche Kapital höher , als jenen 
Marktpreis beftimmen , alfo die Entfchädigung , welche die 
Forderungsberechtigten in den ihnen gemachten Goncef 
fionen finden, etwas erhöhen , ohne ein größeres Opfer zu 
bringen, als fie dem Zwede zu widmen beabfichtigte. 

Es ift dabei zu bedenfen , daß gerade Die weniger vers 
mögliche Klaffe der Befiger der Papiere , welche in ihrem 
Werthe gefunfen oder ganz werthlod geworden waren, und 
wieber gehoben werden follen, am wenigiten in der Rage 
ift, den wirklichen Eintritt in den Zinjengenuß abzuwarten, 
und eine größere Zahl berfelben daher den Augenblid , da 
die entfcheidende Regierungsmaaßregel erfolgt, benuten wird, 
die Summe zinstragend anzulegen , über die fie mittelft 
des Berfaufs der Schuldverjchreibung disponiren fünnen. 

In Folge dieſes Umjtandes wird ein großer Theil des 
Werthes, den die Regierung wirflich leitet , ftatt den Ins 
babern der Papiere zur Zeit der gemachten Goncefjion, der 
großen Speculation ald Gewinn zugemwendet werden. 

Da ed in der Natur der Sache liegt, daß man Die 
Kapitalien , welche fuccefjio zu dem Zinfengenuß gelangen 
folen , nadı dem Maaße der jährlichen Weberfchüffe ber 
ſtimmt, welche der Finanzhaushalt darbietet ; fo fann es 
niemald® an den Mitteln fehlen, auf dem von uns am 
gezeigten Wege , wenigſtens Die gleiche Entfchädigung , wie 
auf dem andern, zu leiften. Wir wollen die Sache durch 
ein Beifpiel erläutern. 

Gefegt, eine veraltete Schuld von 100 Mill. folle, fo 
weit bie Finanzfräfte reichen, wieder ihre Geltung erhalten ; 
der effective Ueberfchuß der Staatseinfünfte über den Betrag 
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ſaͤmmtlicher Ausgaben betrage 2 Mill., und werde ale 
Tilgungsfonde für die unbedingt anerfannte und flüffige 
Schuld verwendet ; der Marktpreis einer Rente von 5 
ſtehe endlich zu 100. Ä 

Wenn man nun unter dieſen Umftänben verfügt, daß 
jährlich für 2 Mil. Kapitalien wieder in den vollen Zinfen; 
genuß treten ſollen, fo würde bis zum Augenblif , da die 
Verwandlung der todten Schuld vollendet wäre, fein effec- 
tiver Tilgungsfonds vorhanden feyn, indem durch die Ber; 
minderung ber flüfigen Schuld , mittelft der Verwendung 
des nominalen Tilgungsfonde , jedes Jahr gerade nur bie 
Summe jährlicher Zinfen auf der einen Seite erfpart würde, 
weldye auf der andern Seite die in den Zinfengenuß wieder 
eintretende Rate der ruhenden Schuld in Anſpruch naͤhme. 

Unter obiger Vorausſetzung, daß naͤmlich eine Rente von 
5 den Werth von 100 habe, und in der ganzen Vollzugs⸗ 
periode dieſen Werth behaupte, oder die zu erwartenden man: 
nigfaltigen Schwanfungen fi ausgleichen, auch nad) jenem 
Fuße ſowohl die laufende Schuld abgelöst, ala die rubende 
wieder zum Zinfengenuß gerufen würde , hätte das ganze 
Kapital der Tegtern von 100 Mill, ohngefähr einen Werth 
von 36% Mill., wenn man die fucceffi zu emitirenden 
Rentens Kapitalien (von jährlich 2 Mill.) zu 5 Proc. 
discontirt. 

Die Beſitzer der alten Schuldſcheine wuͤrden daher durch 
eine ſolche Maaßregel effectiv einen Werth von 36 fuͤr 
100 erhalten, und die Staatsverwaltung erſt nach 50 
Jahren zu einem effectiven Tilgungsfonds von 2 Mill. 
gelangen, waͤhrend in der Zwiſchenzeit die im Zinſe laufende 
Schuld ſtationaͤr bleiben muͤßte. 

Auf dem andern Wege haͤtte die Regierung ſogleich ein 
Schuldkapital von 36 Mill. mit jährlichen 1,825,000 zu 
verzinfen, und es bliebe daher ein effectiver Tilgungsfonde 
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von 175,000 übrig, der, durch die Zwiſchenzinſen wachſend, 
in der Periode von 50 Jahren, die Summe von obngefähr 
36%, Mill., alfo den Zuwachs, ablöfen würde, ben die 
zinsbringende Schuld durch die Anerkennung der alten 
Schuld in einem Werthe erhielt , welcher dem discontirten 
Betrag des Preifes der, auf dem erften Wege allmählig 
erft entftebenden, Nentenfapitalien gleich kaͤme. 

Das letzte Reſultat wäre für die Staatöverwaltung in 
beiden Fällen ganz glei, indem im erſten bie flüffige 
Schuld um 100 Millionen, d. i., um den nämlichen Betrag 
fi; verminderte, um welchen fie fich durch die jährliche 
Greation von 2 Mill. im Laufe von 50 Jahren erböbte, 
im leisten Falle aber der Tilgungsfonds von obngefähr 
175,000, in dem gleichen Zeitraum, den Zuwachs der zins— 
bringenden Schuld von 36, Mill. ablöste, und in beiden 
Fällen am Ende der Periode für Die gleiche Schuld der gleiche 
Tilgungsfonde, nämlich 2 Mill. jährlich, übrig bleiben würde. 

Wie gefagt, darf man aber mit Zuverläßigfeit annebmen, 
daß eine Maaßregel der eriten Art den Befigern der Schuld» 
fcheine , welche erft allmäblig in den Zinfengenuß kommen 
follen, feine der voirkflichen Leitung der Staatsverwaltung, 
bei der treuen Erfüllung ihrer Zuſicherungen, angemeffene 
Vortheile zuwenden wird, in jo ferne nicht die Hoffnung 
weiterer Goncefjionen einwirkt, oder die Finanzverwaltung 
fich entfchließt, mit bedeutenden Mitteln ſelbſt in Mit 
bewerbung zu treten, und ſich daher der Gefahr ausjegt, 
eine Berbefferung der Lage der alten Gläubiger durdy Die 
Nachtheile einer erregten, unregelmäßigen Speculation zu 
erfaufen. Aber auch in dieſem Falle würden nur diejenigen 
einen befjern Preis erhalten, welche den rechten Zeitpunct 
wahrnehmen, 

Mit dem gleichen Aufwand wirb man aber auf dem 
andern Wege nicht nur den Staatsgläubigern eine voll 
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ftändigere Entſchaͤdigung gewähren, fondern dabei noch den 
widrigen Eindruck befeitigen, den eine für längere Zeit 
binausgefchobene oder verminderte effective Schuldentilgung 
bervorzubringen geeignet iſt; denn wenn auch, wie wir 
geſehen, das letzte Nefultat in beiden Fällen für die Staats- 
verwaltung bdaffelbe bleibt , jo flößt doch leicht eine all 
mählige, auch nur unbedeutende effective DBerminderung 
einer anerkannten böhern Schuld mehr BVertrauen ein, 
als eine nur fcheinbare Tilgung eines etwas geringern, 
ftehenden Schuldfapitald, weldye an das Faß der Danaiden 
und an den Stein des Siſyphus erinnert. 

Alles was bier von einem todten Schuldfapitale, das all 
mäblig wieder in Zinfenlauf fommen ſoll, gefagt worden, 
gilt mehr oder weniger allen Maaßregeln, welche die Ber: 
befferung des Preifes deprecirter Kapitalien durch ähnliche 
Beltimmungen bezweden, deren Vollziehung in die ferne 
Zufunft verjchoben wird, 

Der einfachfte Weg ift immer der beßte. Zu vermwidelten 
Operationen führen bisweilen die Vorfpiegelungen großer 
Unternehmer , oft auch der innere Kampf zwifchen dem 
guten Willen, der redlichen Abficht beim wirklichen oder 
vermeintlihen Mangel an Mitteln. Man will ſich die 
Sache nicht geſtehen, wie fie it, und doch fpricht nichts 
deutlicher ald Zahlen. Man überredet ſich, mehr gethan zu 
baben , wenn man fünftige volle Zahlung zufichert, als 
wenn man geradezu den Werth diefer Fünftigen Leiſtung 
als jtehende Verbindlichkeit ausfpricht. Aber der Forderungss 
berechtigte wird dadurch nicht um einen Heller reicher, 

Die holländische ausgefegte Schuld blieb im Augenblick, da 
ihr Fünftiges Wiederaufleben zugefichert wurde , gerade fo 
weit vernichtet, als fie durch dieſe Zuficherung nicht einen 
Werth erhielt, und abgefeben von den Urſachen, welche 
auf diefen Werth im Verhältnig zu der beftimmten Fünftigen 
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Reiftung einen Einfluß ausüben konnten, hatte man jene 
fünftige volle Befriedigung nur ald das fpätere Res 
fultat der zufammen gefegten Zinfen jenes Werthes in einer 
Periode zu betrachten, deren Dauer die Grenze unabjehbar 
überfteigt , wofür menfhliche Plane mit einiger Wahrs 
ſcheinlichkeit des regelmäßigen Vollzugs fich berechnen Laffen. 


6. 13. 
Bon den Zahlungsmitteln, in welchen die Staatöglaubiger zu be: 
friedigen find, im Allgemeinen. 

Wir haben gefehen, wie ſowohl der Privatcredit, als ber 
Öffentliche auf der Vorausſetzung eines, willführlichen Ber; 
änderungen nicht unterworfenen, möglichit gleihförmigen 
Werthes der gefeglihen Zahlungsmittel beruft, und wie 
Darleiher und Entlehner ftilljchweigend annehmen oder 
ausdrüdlich beftimmen, daß die Erfüllung der vom Schuld» 
ner übernommenen Berbindlichfeiten nah dem gleichen 
Werthsmaaßſtabe erfolge, in welchem die Leiftung bes 
Gläubigers geſchah. Die Wechfelfälle der Veränderungen, 
die fih unabhängig von Regierungsmaaßregeln ergeben, 
haben Gläubiger wie Schuldner auf gleiche Weife zu tragen. 

Allein jede Verſchlechterung der Girculationdmittel, welche 
die Regierung durch gefeglihe Verfügungen, oder dur 
die Art der Ausübung ihres ausfchlieglichen Rechtes, ges 
fegliche Zahlungsmittel zu emittiren , berbeiführt , ift eben 
fo eine Verlegung der Rechte der Staatögläubiger, wie 
die auf gleiche Weife bewirkte Erhöhung des Werthes der 
Girculationdsmittel ein freimilliges Gefchenf , das fie ihnen 
auf Unfoften der Steuerpflichtigen darbringt. 

Es treten in biefer Beziehung verfchiedene Ruͤckſichten 
ein, je nachdem das gefeglicdhe Zahlungsmittel fortdauernd 
in Metallmuͤnze beftand , oder, nach dem Zeitpunct der 
übernommenen Verbindlichkeit , ein Papiergeld eingeführt 
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wurde, oder diefes fchon bei der Uebernahme der Berbind: 
lichkeit im Umlauf war. 

Solange dasgefeslihe Zahlungsmittel aus; 
fhlieglih in ausgeprägten edlen Metallen 
befteht, gibt ed nur eine Pegel für das ‚Verfahren ver 
Regierung, daß fie nämlich wie die Zinfen, fo auch bie 
Kapitalrüczahlungen, zu denen fie ſich verbindlich gemacht 
bat, in Münzen von gleihem Schrot und Korne leifte, 
in welchen die Anlehen erhoben worden. Erfolgt eine Ber; 
Anderung im Münzfuße; fo gebietet die Gerechtigfeit, die 
neue Münze nach Feingehalt und Gewicht bei Zind- und 
Kapitals Zahlungen auf die alte zu rebuciren. 


. 14. 


Bon der Befriedigung der Staatägläubiger nah Ginführung eines 
Papiergeldes und defien allmahliger Depreciation insbefondere. 


Wenn nach Entftehung einer Schuld ein Pas 
piergeld in Umlauf gefezt wird, fo läge hierin an 
fih und unter der Vorausſetzung, baß die Negierung baffelbe 
auf dem Öleichwerthe mit dem abgelösten Girculationdmittel 
zu erhalten im Stande ſey, feine Verlegung der allgemeinen 
Grundfäge der Gerechtigkeit. Allein , abgejehen von dem 
Einfluß, den, wie wir im dritten Kapital dargethan, 
alle Papiercreationen, auf welchem Theile des allgemeinen 
Marktes fie erfolgen mögen, auf den Preis der edlen 
Mettalle ausüben *), fo ift eine Depreciation bed 
Papiergeldes gegen edle Metallen die natürliche und 
gewöhnliche Folge derfelben Urfachen, die einen Ueber: 
gang der Grebditzettel in Papiergeld oder die neue Ausgabe 
eines folchen veranlaffen, 


*) Kap. 3. $. 9. 
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Was bier die treue Erfüllung der gegen bie Staats, 
gläubiger eingegangenen Berbindlichfeiten erfodert, ift Mar. 
Man muß fid hüten, durch die Einführung eines Papiers 
geldes ihre Nechte zu gefährden, und wenn der Schritt 
geſchehen ift, die Depreciation möglichft zu verhindern fuchen. 
Allein was ſoll gefchehen, wo die Depreciation einmal 
eingetreten war, und man auf ben guten Weg zurüd- 
kehren will? 

Soll man alddann den, während ber Periode der Deprecias 
tion, durh die im Laufe derfelben. geleifteten 
Zahlungen den Staatögläubigern zugefügten Schaden vers 
güten? 

Wo auch noch, nach einer Periode der Zerrüttung bes 
Geldweſens, die Rückkehr einer beffern Zeit erlaubte, zur 
Heilung des Uebel zu fchreiten, eine Liquidation des 
Schadens, ber durch den Gebrauch eined beprecirten Pas 
piers, bei ber Tilgung älterer, in befferm Gelde contrahirten 
Berbindlichfeiten, jedem Gläubiger zugefügt worden war, 
hat man noch niemald verfucht., Der Gtaatögläubiger, 
der in einer folchen Periode die Zahlung der Zinfen oder 
eined Kapitald in dem entwertheten Gelde annehmen mußte, 
theilt das gleiche Schifal mit allen Gläubigern. 

Man kann das Ungluͤck, das eine folche einmal vollzos 
gene Maaßregel verbreitet, wie wir bereitö darzuthun 
Gelegenheit gehabt, nur beklagen, aber einer Klaffe von 
Befhädigten gegenüber nicht wieder mit Opfern gut 
machen, die man von Andern, welche zum Theil gleiche Bes 
ſchaͤdigungen erlitten haben, mittelft der Beftenerung erhebt. 

Allein ed frägt fih weiter, was man in dem Augenblick, 
da man den Willen und die Kraft hat, die Girculation 
wieder zu orbnen, den Staatsgläubigern für die Zufunft 
fhuldig ift. Das Recht ift auch in dieſer Beziehung uns 
zweifelhaft. 
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Hat die Unterbrechung nur kurze Zeit gedauert, und ift 
die Depreciation unbedeutend , fo kann feine Rüdficht ab- 
halten, im Verhaͤltniß zu den Staatsgläubigern die Zah- 
ungen in dem nämlichen Gelde wieder aufzunehmen , in 
welchem die gegen fie übernommene Berbindlichkeit aus— 
druͤcklich oder ſtillſchweigend feftgefeßt wurde. 

Je bedeutender die Depreciation der gejeglichen Zahlungs: 
mittel und je länger ihre Dauer war, befto weniger 
erfüllt aber die Ruͤckkehr zum urfprünglichen Zahlungsmittel 
ihren Zwed, der allein darin beftehen fann, dem Darleiber 
den gleichen Werth zurück zu erftatten, den er dargeliehen. 

Diefer Zwed wird nämlich in jedem Falle verfehlt, wo 
der urfprüngliche Befiger einer Staatsfchuldverfchreibung 
in der Periode des zerrütteten Zuftandes der Girculation, 
ohne Hoffnung der Rückkehr des deprecirten Zahlungs— 
mitteld auf den urfprünglichen Werth, feiner Effecten fich 
entledigte. Er bat nur einen, dem Zinfengenuß in fchlechtem 
Gelde entiprechenden Gegenwertb erhalten ; er bat den 
Derluft getragen, den ihm Niemand erfegt, und die Ruͤckkehr 
zum urfprünglichen Zahlungsmittel nutzt dem Käufer, 
der einen Mehrwerth erhält, wofür er nichts geleiftet hat. 
Die Leichtigfeit des Umſatzes der Staatspapiere bewirkt, 
daß hierin die Verhältniffe der Staatsgläubiger fehr ver: 
fehieden von den Berhältniffen der Privatgläubiger find. 

Schon in ruhigen Zeiten ift jener Umſatz ſehr Ichbaft, 
und feine Lebhaftigfeit nimmt zu , in einem Zuftande ber 
Verwirrung, der Käufer und Verkäufer in fleter Bewegung 
durch Furcht und Hoffnung hält. 

Viele Staatsgläubiger werben durch den Verluft -eines 
Theiles ihres Einkommens , in Folge der Depreciation des 
Papiergeldes felbft, in die Nothwendigfeit verjegt, fich ihrer 
berabgewürdigten Schuldfcheine. zu entäuffern , und wenige 
Sahre genügen, um einen großen Theil der Staatsfchuldfcheine 
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aus den Händen derjenigen zu bringen, die ſich im Augen: 
blif der eingetretenen Berwirrung im Beftge berjelben 
befanden. | 

Wenn diefe Betrachtungen erklären, warum bie Ver⸗ 
bindlichkeiten gegen die Staatögläubiger überall, wo man 
diefelben in einer Sangen Reihe von Jahren in einem 
deprecirten Gelbe befriedigte, bei der NRüdfehr zu dem 
urfprünglichen Zahlungsmittel, nicht zugleich auf ihren 
urfprünglichen Werth zuräcdgeführt zu werden pflegen, jon- 
dern gewöhnlich nur Maafregeln zu einiger Verbefferung der 
Lage der Staatsgläubiger getroffen werben; jo find jene 
Betrachtungen um fo geeigneter, vor dem erften Schritte 
zu der Verlegung ihrer Rechte zuradzufchreden. 

Man wird übrigens in jenen Fällen um fo weniger, bie 
Deyreciation der Altern Berbindlichkeiten als eine einmal 
gefchehene Sache betrachtend, dieſe Verbindlichfeiten nur im 
dem herabgefegten Werthe zu erfüllen fortfahren , fonbern 
fid) um fo mehr für verbunden halten, die Staatsgläubiger in 
dem urfprünglichen Gelde ; oder wenigftens in einem dem⸗ 
felben fich annähernden Verhaͤltniſſe, zu befriedigen, wenn 
man in der Periode der Depreciation Zufiherungen gegeben 
bat, welde die Hoffnung erregten, daß der Gläubiger 
zulegt doch noc zu einer Zahlung in befjerem Gelde ges 
lange, und die daher auf den Gurdwertb ber Staats 
Sculdfcheine einen günftigen Einfluß auszuüben geeignet 
waren. 


. 15. 
Bon der Befriedigung der — ‚ welche in einem depres 
cirten Papiere Kapitalien dargeliehen haben, insbeſondere. 
Daß die Forderungen der Staatsgläubiger, 
bie in einem deprecirten Papiergelde urfprüng- 
lich zahlbar waren, bei der Ruͤckkehr zu dem ausjchließ- 
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lichen Gebrauche der edlen Metalle, eine dem urfprünglichen 
Gursverhältniffe entfprechende Reduction erleiden, ift in der 
Negel dem Rechte und der Billigkeit angemefjen. 

War aber die Baarzahlung eines deprecirten Papiere, 
in weldyem die Regierung ihre Verbindlichkeit, contrahirt 
batte, nur zeitlich ſuspendirt; fo würde eine ſolche Reduction 
nach Herftelung der Baarzahlung jedenfalls dem formellen 
Rechte zuwider laufen. Hiebei fommt es indeffen wiederum 
auf Größe und Dauer der Depreciation an. Wenn, ohn⸗ 
erachtet verjährter Zuficherungen der künftigen Einlöfung,, 
das Papier auf die Hälfte oder den vierten Theil feines 
Werthes gefunfen wäre und eine lange Reihe von Jahren ſich 
auf einem folchen niedrigen Gurfe erhalten hätte; fo würde, 
wie wir unten ſehen werden , die Nealifirung eines folchen 
BVerfprecheng, welches in der Meinung des Publicums laͤngſt 
alle Wirkffamfeit verloren hatte, keineswegs als zuläßig 
erfcheinen. Die Staatögläubiger fönnten ſich auch uber eine 
materielle Rechtöverlegung nicht beflagen, wenn bei der 
Ruͤckkehr zum Gebrauche der edlen Metalle, die während 
einer foldhen Periode gegen fie contrabirten Berbind- 
lichkeiten in einem, dem .urfprünglichen Gurfe angemeffenen 
Werthsverhaͤltniſſe erfüllt, und ihnen die Vergütung des 
zwei- und vierfachen Betrags des effectiven Werthes 
ihrer Forderungen verfagt würde, Anders, wann die Des 
preciation nur von furzer Dauer und unbedeutend war, 
die baare Einlöfung auch in den beftimmten Terminen 
erwartet wurde, Nicht zu gedenfen der Schwierigkeit , den 
vorübergehenden unbedeutenden Schwankungen bei ben 
einzelnen Darlehen nad; zu geben , und der Unmöglichkeit 
einer ſolchen Ausfcheidung, wo, wie bei dem Spftem der 
Snferiptionen, ſich ältere und neuere Schulden vermifchen, 
nimmt der Gläubiger bei Beftimmung des Preifes feiner 
dargeliehenen Kapitalien in einem augenblicklich etwas ge 
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funfenen Girceulationsmittel wohl Rücdficht auf jene Zus 
fiherung. einer Einlöfung im Nominalwerthe, wenn fie 
vernünftigerweife noch erwartet werben kann. 

Da aber unter den Umftänden , welche auch eine uns 
bedeutende Depreciation des Girculationgmitteld zu begleiten 
pflegen, Mißtrauen wirffamer it, als die Hoffnung auf 
eine glüdliche Wendung der Dinge, fo wird der Mehr 
werth, den der Gläubiger durch die wirklich eintretende 
Zahlung in dem beffern Gelde erhält, ibm in der Regel 
als Gewinn erfcheinen, wofür er fein volles Aequivalent 
leiftete. Hierin Fann aber fein Grund liegen, das gegebene 
Verfprechen unerfüllt zu laffen, und es findet auch in Ber 
ziehung auf ſolche Verlufte für den Staat die Bemerfung 
Statt, daß man fi vor dem erften Schritte hüten muß, 
der zu einer Depreciation des Gircnlationsmittels führt. 

Wie die Erfüllung aller Geldverbindlichkeiten, die in einer 
Periode des häufigern Gebrauchs der, ihrem Stoffe nad, 
werthlofen Girculationsmittel ftatt der edlen Metalle, ent* 
fanden find, mit der Einfcyränfung des Papiergebrauche 
für die Regierung Iäftiger wird, und die Gläubiger bereis 
chert, und wie in diefer Hinficht Alles, was in einzelnen 
Staaten gefchieht, in andern ebenfalls feinen Einfluß aus: 
übt, ift aus dem dritten Kapitel ($. 12) zu erfehen. 

Wenn in frühern Zeiten die Regierungen ſich die Tilgung 
ihrer Schulden , in verfteftem Banferott , durch Münz- 
verfchlechterungen , erleichterten, wenn frühere und neuere 
Zeiten viele Beifpiele der Reduction der Staatsfchuld durch 
den Uebergang von der Metallcirculation zu einem in feiner 
Depreciation fortichreitenden Papiergelde, und überhaupt der 
Verlegung der Rechte der Staatsgläubiger darbieten; fo war 
ed der neueften Zeit vorbehalten, zu erfahren, wie, nach einer 
Periode der ausſchweifendſten Papiercreationen, die Rückkehr 
zu dem Gebrauche der edlen Metalle eine ungeheure, in 
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derſelben Periode entftandene, Sculdenlaft für die Regie 
rung drüdender machen, und alle Staatögläubiger, die jene 
frühern Rebuctionen nicht gerade getroffen hatten, in eine 
behaglichere Lage verfegen fonnte. Ja, fie gibt ung dag, 
vielleicht erfte , Beifpiel, daß eine Regierung Anlchen in 
einem fchlechtern Gelbe erhob, ald dasjenige ift, in welchem 
fie ihre übernommenen Verbindlichkeiten erfüllte ). 


. 16. 
Bon der Tilgung ded —— a) im Allgemeinen. 
b) Fehlerhaftes Verfahren. 

Die Art und Weiſe, wie das Papiergeld gezwungenen 
Umlauf zu erhalten pflegt, ſcheint es beim erſten Anblick 
der Sache mit fich zu bringen, daß es nicht nur in ber 
Eigenjchaft eines Girculationsmittels , fondern der einzelne 
Zettel zugleich ald eine Schuld des Staats an den Inhaber 
betrachtet werden muͤſſe. Gewöhnlich waren es, wie wir 
geſeh en, Banknoten, die, urfprünglic; gegen klingende Münze 
einloͤsbar, im Augenblide der Noth gezwungenen Curs er: 
hielten, und wenn ein vom Staate unmittelbar ausgegebenes 
Papiergeld auch die Anweifung auf baare Zahlung nicht 
ausdrüdte, fo war in der Regel doch urfprünglich die Ein; 
[fung zugefagt, um auf daffelbe die Eigenfchaften überzus 
tragen, welche die edlen Metalle zum Gebrauche als Gircu; 
lationdwerfzeug tauglich machen. 

Man könnte darnach alfo verfucht feyn , das Papiergeld 
als Schuldſcheine au porteur zu betradyten, die den Inhaber 
berechtigen, den Betrag in klingender Muͤnze nach dem 
Nominalwerthe zu verlangen, ſobald die Regierung die Ein⸗ 


—— ñ ——— — — — — — 


*) England, das viele Anlehen zu einer Zeit erhob, da die Noten 
der englifhen Ban? um 20 und mehr Procent unter dem Wenn: 
werth gegen edle Metalle ftanden. 
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loͤſung befchließt. Allein, obwohl in diefem Falle der That 
nad) die Regierung fich mit einer Schuld belaftet ſieht; fo 
ift es nicht zu verfennen,, daß jene Zuficherungen ftetshin 
auf der Unterftiellung beruhten, dad Papier werde feinen 
urfprünglichen Werth behaupten, und daß fie, dieſe Wirfung 
bervorzubringen bezwedend, mehr für eine der Gefell: 
fchaft gegebene Garantie, als für ein dem Inhaber 
gegebenes Verfprechen zu halten find; dieferbaher nicht 
als Gläubiger, fondern nur als Befiger eines gefeglichen 
Zahlungsmitteld, zu betrachten ift. Der Staat kann daher 
in ſeinem, Verfahren bei der Tilgung des Papiergeldes nicht 
von privatrechtlichen Ruͤckſichten gegen die einzelnen 
Befiser des Papiergeldes, fondern ald Gefeggeber, mur 
von allgemeinen Grundfägen des Rechts und der Politik 
geleitet werden. 

Die Politit und die allgemeinen Grundfäge der Gerech— 
tigkeit fordern auf gleiche Weije, die Zufage der Einlöfung 
gegen klingende Münze in Erfüllung geben zu Taffen, wo 
das Papier feine, oder eine nur unbedeutende, Depreciation 
erlitten hat *). Alsdann Fann die Heilung des Uebeld auch 
nicht fchwer fallen. Die Einlöfung muß allmählig erfolgen, 
fo wie e8 dem Handel des Landes möglich ift, die edlen 
Metalle, die man zu der Ausmuͤnzung bedarf, berbei zu 


fchaffen **). 


*) Von einer unbedeutenden Depreciation läßt fih oft nicht fagen, 
ob fie die Folge des Mißcredits, einer zu ftarfen Emiffion oder 
ded auswärtigen Wechſelcurſes ift. 


+) Eine Bankanftalt, deren Noten, in Folge einer Regierungs— 
Ermädtigung zur Einftellung der Baarzablung,, die Eigenſchaft eines 
Papiergeldes erhielten, würde das einfahe Verfahren zu beobadıten 
haben, ihre Emiffionen mittelft Disconts und Vorſchüſſen einzus 
fhranten und geleiftete Vorſchüſſe zurüczufodern , fodann edle 
Metalle gegen ihre Noten, die der Verkehr nicht plöglih entbehren 
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Werden die, gegen Fingende Münze eingehenden Summen 
vertifgt ; jo wird dad Metall, wie an feinem Orte gezeigt wurde, 
durch das Bedürfniß der Eirculation im Umlaufe feftgebalten, 
Bei der Uinbeveutenheit des Kapital , das ein Land. im 
Verhaͤltniß zu feinem Totalreichtbum , zur Bewerfjtelligung 
der Umſaͤtze mittelit der edlen Metalle bedarf, kann der 
Regierung der Kapitalaufwand , den fie der Tilgung des 
Papiergeldes widmet, um fo weniger fchwer fallen, da eine 
ſolche Maaßregel mittelbar den «günftigften Einfluß auf die 
Vermehrung ihrer Hilfsquellen, fomit auch auf ihren Gredit, 
ausübt, 

Das Land felbit wird eben fo in ber feitern Begründung 
des Privateredits, durch die Zuruͤckfuͤhrung der Geldeircufa: 
tion auf die feitere Baſis, eine reichlicye Entſchaͤdigung für 
die Verwendung bes Kapitals finden, das als Circulationd- 
mittel den Dienft des Papieres übernimmt , und effectiv 
der Production entzogen wird, Der mirfliche Kapitals 
aufwand wirb aber für die Regierung und bad Land 
um fo weniger bedeutend ſeyn, wenn an die Stelle des 
Papiergeldes zum Theil ber Gebraud; von Greditpapieren 


kann, einzufaufen, und wenn der mittlere Betrag ihrer umlaufenden 
Zettel reducirt ift, die Einlöfung und die Emiffion des gemünzten 
Geldes, unter fortichreitender Einſchränkung der Wiederausgabe 
der zurückkehrenden Noten, zu beginnen. Einer ercefliven Ausgabe 
zwangsweiſe umfaufender Noten einer gefellihaftlihen Anftalt wurde 
jede Regierung, welche folhen Papieren die Eigenfhaft gefeglicher 
Zahlungsmittel beifegt, fogleih Grenzen fegen, wenn die Ausgabe 
nicht zu ihrem eigenen Bortbeil (durch Vorſchüſſe an die Staats— 
cafle) erfolgt. Geſchieht aber dieß; fo ift der That nad) der Staat 
der Ausgeber. Der Staat wird es aber nur alsdann bei den bloßen 
Vorſchüſſen bewenden laffen, und die Papierausgabe nicht unmittele 
bar übernehmen, wenn er nur eine zeitliche Sufpenfion der Baar: 
zahlung beabfidhtigt und es zu einer bleibenden und bedeutenden 
Depreciation des Papiergeldes nicht kommen laflen will, 
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tritt, die ohne Zwang umlaufen. Der Berluft , den das 
Land durch den Kapitalaufwand zur Herbeilchaffung der 
edlen Metalle erleidet , wird auch aus dem Grunde dem 
Werthe des abgelösten Papiergeldes nicht gleid; Fommen, 
weil während deſſen gezmungenen Umlaufes von vielen 
Perfonen Vorräthe von Gold und Silber zurüdgelegt zu 
werden pflegen , die wieder in bie Girculation zurüdfehren. 

Wenn aber eine bedeutende Depreciation von 
[Angerer Dauer Statt fand, fo würde eine Tilgung des 
Papieres , mittelft Einlöfung um feinen Nominalwerth, 
oder auch gegen einen , den Metallpreis zur Zeit der ber 
fchloffenen fuccefiiven Einlöfung bedeutend überfteigenden 
Werth, wenn fie auch immer ausführbar wäre, weder dem 
Sntereffe der Regierung und des Volkes zufagen , nod) 
als geboten von der Gerechtigkeit betrachtet werben 
fönnen. Es find in der legten Beziehung die Erwägungen 
vollfommen entjcheidend , die in dem vorhergehenden Paras 
graph berührt wurden, und denen bier privatrechtliche 
Ruͤckſichten nicht entgegen treten. Die Befchädigungen, welche 
in den Verhältniffen der Gläubiger und Schuldner durd das 
fuccefiive Fallen des Papiergeldes und defien Scwanfungen 
entftanden, koͤnnen durch die Tilgung defjelben, auf welche 
Art und Weife fie auch erfolgen mag, nicht wieder gut 
gemacht werden, Das einzige gedenfbare Mittel zu dieſem 
Zwede wäre eine Liquidation, welche alle früheren, wäh 
rend des ganzen Zeitraums der Depreciation und ihrer 
Schwankungen vollzogenen Greditgefchäfte aller Staate- 
angehdrigen umfaffen müßte, um für jedes Gefchäft bie 
Differenz des Papierpreifes zur Zeit des Abjchluffes und 
zur Zeit der geſchehenen Vollziehung auszumitteln. 

Eine folche Liquidation ift unausführbar, und wäre fie 
aud; möglich, fo wuͤrden die Gurgzettel doch nur ein 
approrimatives, Fein genaues Nefultat geben, da, wie man. 
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gefehen,, die Schwanfungen bed auswärtigen Wechfelcurfes 
einen Einfluß ausüben, deſſen Reſultat fid; mit dem ber 
eigentlichen Depreciation vermijcht. Die wirkliche Boll 
ziehung einer derartigen Maafregel würde aber nicht in 
einer Ausgleichung zwifchen den einzelnen Befigern des 
Girculationsmittel® zur Zeit der Einlöfung auf der einen, 
und dem Staate auf der andern Seite beftehen, fondern nur 
jene phyſiſche und moralifche Perfonen angehen, die in der 
Periode der Depreciation Greditgefchäfte gemacht haben, den 
Staat mit einbegriffen, und zwar, je nachdem er für 
betagte Berbindlichfeiten Zahlung leitete oder empfteng, in 
der Eigenfchaft ald Gläubiger und ald Schuldner. 

Daß A, der 100,5. Papier befitt, die er für einen Silber; 
wertb von 50 F. aus den Händen des B empfteng, aus dem 
Umftande, daß B daffelbe Papier zu 60 von C, dieſer 
zu 80 von D, und der leßte zu 100 vom Staate erhielt, 
fein Necht ableiten kann, zur Zeit der befchloffenen Til 
gung die Einlöfung al pari zu verlangen, ift nun eben fo 
flar , ald daß, went diefe Einlöfung al pari erfolgt, A 
einen ungebübrlichen Gewinn macht, und die frübern Be 
figer , flatt die ihnen gebührende Entihädigung zu er; 
langen, in ber Eigenjchaft ald Steuerpflichtige neue Opfer 
zu bringen gendthigt werben. 

Wenn aber die Eimlöfung eines deprecirten Papiergeldes 
al parı aus dem Gefichtspuncte einer gerechten Verguͤtung 
für die Verluſte, welche die Depreciation berbeigeführt, 
niemals fir angemeffen gebalten werden mag; jo tt man 
vielleicht verfucht , Diefelbe als cin Mittel zu betrachten, 
den Staatscredit zu heben, Der durch ein beprecirtes und 
fteten Schwanfungen unterworfenes Papiergeld erfchütterte 
Gredit kann aber nur dadurch wieder befeftigt werden, daß 
die Regierung wieder anfängt, ihren feſten Willen zur 
treuen Erfüllung ihrer Verbindlichkeiten zu beurfunden, 

32 
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zugefügten Schaden, wo fie kann, zu vergüten , das Eirs 
culationsmittel auf eine folide Baſis — die Grundbebingung 
des Gredits überhaupt — zurücdzuführen , und ihre Hilfe 
quellen zu Rathe zu halten und zu vermehren. Dieſen 
Forderungen entfpricht fie zum Theil nicht, und zum Theile 
bringt fie gerade die entgegengefegte Wirfung hervor, wenn 
fie ein tief gefunfenes Papiergeld al pari oder in einem 
dem Pari annähernden Verhaͤltniß einzulöfen fucht. Gie 
vergütet den Befhädigten feine Verlufte, und wenn fie 
nicht im Stande ift, den ganzen lleberfluß an Papier auf ein- 
mal hinweg zu fchaffen,, fo verlängert fie die Dauer ber 
Schwanfungen und führt neue Befhädigungen herbei; 
fie ſchwaͤcht ihre Hilfsquellen, indem fie einen Aufwand 
macht, der rein verloren ift. 

Eine plösßliche Einlöfung eines, im Ueberfluß vor⸗ 
handenen Papiers al pari, um kuͤnftigen Schwankungen zu 
begegnen, laͤßt ſich nicht bewerkſtelligen. Die Anhaͤufung 
einer ſolchen Summe in klingender Muͤnze iſt unmoͤglich. 
Waͤre das Papiergeld auf den dritten Theil ſeines urſpruͤng⸗ 
lichen Silberwerths geſunken, fo müßte der Vorrath den 
dreifachen Betrag des Circulationsbeduͤrfniſſes erreichen. Allein 
in dieſer Beziehung ließe ſich leicht helfen, naͤmlich durch 
die Annahme des Papiergeldes als Darlehen gegen die 
Ausſtellung von Schuldſcheinen, die in klingender Muͤnze 
verzinslich ſind. Es wird alsdann das Papier ploͤtzlich und 
fo lange in die Anlehenscaffe abfließen, bis das zuruͤck— 
gebliebene gerade noch hinreicht, in gleihem Werthe mit 
dem Silber die Dienfte ald Girculationsmittel zu verfehen. 
Die vollftändige Einlöfung gegen Elingende Münze oder 
durch fortgefegte Anlehen laͤßt fih dann in dem Maaße 
vollziehen , ald die edlen Metalle zur Uebernahme des 
Dienfted des Papiers von der Regierung mittelft Anlehen, oder 
durch den Handel aus dem Auslande berbeigefchafft werben. 
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Die allmählige Steigerung des Metallpreifes des 
Papiergelded bis zur Einlöfung al pari kann durch eine 
fuccefiive Verminderung des Papiers, fo lan ge daſſelbe 
das einzige gefeglihe Zahlungsmittel ift, leicht 
bewirkt werden. Das zuruͤckbleibende wird alddann , unter 
übrigend gleichen Umftänden , obngefähr den nämlichen 
Werth behaupten, wie die größere Menge der Zettel, welche 
früher umlief. 

Hat man die Steigerung bis zum Pari bewirft, fo kann 
dann die allmählige Ablöfung durch edle Metalle nach dem 
Nominalwerthe, mittelft Anlehen oder Auswehslung gegen 
Elingende Münze, auf gleiche Weife, wie auf dem erften 
Wege, bewirkt werben. 

In beiden Fällen wuͤrde der Staat ganz zwecklos ſich 
mit einer bedeutenden Schuldenlaſt beladen, und die Per⸗ 
ſonen, welche ſich gerade im Beſitze der Circulationsmittel 
befinden, auf Unkoſten der Steuerpflichtigen bereichern. 
Werden im erſten Fall die, waͤhrend der Periode der De— 
preciation entſtandenen, Verbindlichkeiten nicht ver⸗ 
haͤltnißmaͤßig in dem neuen Circulationsmittel reduzirt; 
ſo verurſacht ſie der Klaſſe der Schuldner eben ſo große 
Verluſte, als die Depreciation der Klaſſe der Glaͤubiger 
zufuͤgte, die um ſo empfindlicher ſind, da ſie ploͤtzlich entſtehen. 

Im letztern Falle verlaͤngert ſie aber die verderblichen 
Schwankungen auf eine ebenfalls die Klaffe der Schuldner 
gefährdende Weiſe. 

Die ungeheuern Opfer, die folche Maafregeln verlangen, 
würden wohl felbft dann davon abhalten , wenn man auch 
nicht von ihrer Zweckloſigkeit überzeugt wäre. Aber auch 
andere, minder entfheidende Maaßregeln zur allmäpligen 
Tilgung des Papiergeldes , welche nur annähernde Reful: 
tate gewähren , find mit ähnlichen, nur der Größe nach, 
verfhiedenen zweckloſen Opfern verbunden. 
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Wo das Papier nicht dad einzige geſetzliche Cir— 
culationsmittel iſt, muß bei einer allmaͤhligen 
Einloͤſung des Papieres nach ſeinem Curſe, oder durch 
Tilgung der zur Zahlung von Steuern eingegangenen Bes 
träge, eine Steigerung des Werthes nicht nothwendig ein 
treten. Diefes Steigen hängt vielmehr von dem Umftande 
ab, ob ein Zufluß von edlen Metallen Statt findet, und 
diefe von der Eirculation feftgehalten werden , wobei mans 
cherlei Urfachen , Beforgniffe, Gewohnheiten, Handels⸗ 
conjuncturen , Regierungsmaaßregeln einwirfen, und vers 
anlaffen koͤnnen, daß, obnerachtet der Verminderung 
des Papiergeldes, defien Preis dennoch faͤllt. 

Wollte auf dieſe Weiſe die Abſchaffung des Papieres 
allmaͤhlig vorbereitet werden; ſo wuͤrde doch zuletzt eine 
entſcheidende Maaßregel ergriffen werden muͤſſen, und bie 
dahin, ohne Nugen für diefen Zweck, die Dauer der vers 
derblihen Schwanfungen des Preifed verlängert werben. 


9. 17. 
Zweckmaͤßiges Verfahren zur Tilgung des Papiergeldes. 


Es gibt nur einen Weg, den man zur Tilgung eines 
deprecirten Papiergeldes betreten kann, ohne einen unnuͤtzen 
Aufwand zu machen, und zugleich den weſentlichen Nach⸗ 
theilen dieſes Circulationsmittels, ſo lange man deſſen 
nicht entbehren kann, Schranken zu ſetzen. 

Man muß feinen Preis zu fixiren, und daſſelbe fo ſchnell 
einzuziehen fuchen, ald es möglich ift, die zur Bewerks 
fielligung der Wertheeinfäge erforderlichen Borräthe an 
edlen Metallen berbeizufchaffen. 

Sp wie man einmal aufhört die Menge des Papieres 
zu vermehren, werben in ruhigen Zeiten ohnehin feine bes 
deutende Schwankungen im Preije deſſelben eintreten. Es 
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frägt fih nur, ob nicht von ber allmähligen Einziehung 
eine Preiserhöhung erwartet werden kann. Es find zwei 
Urſachen, von denen ber Preis des Papiers unter folchen 
Umftänden abhängt, die Meinung, die man von dem Werthe 
hegt , zu welchem der Ausgeber des Papiers daffelbe zuleßt 
einlöfen wird , und bad Bedürfniß des Verkehrs zur Vers 
richtung der Werthsumſaͤtze. Es kann daher, die Gleich» 
förmigfeit diefes Beduͤrfniſſes vorausgefeht, oder von deffen 
Schwanfungen abgejeben , eine Erhöhung ‚nur eintreten, 
wenn man annehmen. darf, daß die Regierung die Eins 
löfung um einen hoͤhern Werth beabfichtigt , oder wenn bie 
Verminderung erfolgt, ohne daß die Girculation einen ents 
fprechenden Erfag an edlen Metallen erhält. Im erften 
Falle würde eine augenblicliche Ueberfüllung des Geld» 
marftes entftehen , die jo lange dauern , und von der Ans 
bäufung der Papiervorräthe in den Händen der Speculanten 
begleitet feyn würde , bis man jene Meinung aufgibt, und 
das Vapiergeld wieder auf den Werth zurück fällt, den 
ihm dad Bedürfniß der Girculation beilegt, oder bis eine 
wirkliche Verminderung auf den Betrag Statt findet, der 
in dem erhöhten Werth jenem Beduͤrfniß Genuͤge leiſtet, 
fo daß es gar feines Erſatzes bedarf, 

Bor Allem muß daher die Regierung durch ausdruͤck— 
liche Erflärung, oder durch ein feftes planmäßiges 
Verfahren , ihren ernften Willen beurfunden , das Papier 
um einen beftimmten Preis, und nicht höher, ſucceſſiv 
einzulöfen, Diefen Preis höher zu beftimmen, als der Curs 
bes Papiergeldes in der legten Zeit vor dem Beginnen 
ihrer Operationen fand, oder wenn etwa gerade kurz vors 
ber bedeutende Schwankungen eingetreten waren, den 
Durchſchnittscurs von einem etwas laͤngern Zeitraume zu 
überfchreiten,, würde aus den oben berührten Gründen nicht 
ratbfam ſeyn. 
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Die Erhöhung des Preiſes des Papiergeldes, in Folge 
ber allmähligen Einziehung beffelben, wird verhindert, durch 
Einführung der edlen Metalle in die Girculation, in dem 
nämlichen Berhältniffe, ald das Papier verfhwindet ; dem 
Sinfen des Preifes aber, das, in Folge des ftärfern 
Zufluffes der edlen Metalle, und eines , rafher als bie 
Verminderung ded Papieres, fortfchreitenden Gebrauch ber 
klingenden Münze , eintreten könnte , wirft Alles entgegen, 
was das Vertrauen auf die Feftigfeit des Willens der Res 
gierung , die Einlöfung um den angenommenen Preis zu 
vollziehen , und den Glauben an die Zulänglichfeit der ihr 
zu diefem Zwecke zu Gebot ftehenden Mittel unterhält und 
verftärft. 

Wenn die Einziehung nicht zu rajch erfolgt , fo wird es 
nicht fchwer fallen, durch Anlehen der Regierung in Elingen; 
der Münze oder durch den Handel die erforderlichen edlen 
Metalle herbeizufhaffen ; indem bei der Ueberzeugung, daß 
die Regierung entſchloſſen ift, das einlaufende Papier nicht 
höher , ald um den beftimmten Curs einzulöfen , eine all 
gemeine Abneigung entfteht , daſſelbe zu einem hoͤhern 
Werthe anzunehmen, und daher beim VBerfchwinden des 
Papieres die Lücke eher durch verftärkte Nachfrage nad 
edlen Metallen , ald durch die Nachfrage nah Papier und 
befien Preiserhöhung ausgefüllt wird. Schwanfungen 
würden aber unvermeidlidy feyn, wenn die Regierung nicht 
einen angemeffenen disponiblen Fonds befitt , den fie 
zur Einlöfung benugen kann, fo wie fie eine Neigung zum 
Sinfen ded Papiers wahrnimmt. Sonft mag fie die zeit 
weife, zur Bertilgung beftimmte Summe , entweder durd 
einen folchen Einfauf , oder durch Zurüdbehalten der für 
Steuern eingegangenen Beträge, fich verfchaffen. 

Da, je nah dem Wechſel der Handeldconjuncturen, ebfe 
Metalle aus dem Auslande zufließen, oder Metallfendungen 
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in das Ausland gemacht werben ; fo wuͤrde die partielle 
Einlöfung in zum Boraus beftimmten Terminen 
nicht zweckmaͤßig ſeyn, fondern man muß im Vollzuge einer 
folden Maaßregel , fo viel möglih , den Bewegungen bes 
Handels folgen, 

Man wird den Augenblid einer günftigen Handels—⸗ 
billanz , welche von einem Zufluß edler Metalle begleitet 
ift, benutzen, um größere Summen Papiergelded aus dem 
Umlaufe zu ziehen, und dadurch ſowohl ein plögliches 
Sinken beffelben bei dem vermehrten Gebrauche von Gold; 
und Silbermünzen zu den Umſaͤtzen des Verkehrs zu ver 
hindern ,„ ald zu bewirken, daß die eingebrachten edlen 
Metalle für die Dauer in der Girculation feftgehalten wers 
den. Dieß kann nicht gefchehen , wenn das Papier wegen 
der zu erwartenden Einlöfung feinen Preis behauptet, oder 
wenigftend nicht in gleichem Verhaͤltniß mit dem Zuwachs 
an edlen Metallen ſinken, und in gleicher Menge im Um; 
lauf bleiben würde. In diefem Falle würbe vielmehr der 
Geldmarkt mit Girculationsmitteln überladen werden , und 
derjenige Beftandtheil derfelben , der einen allgemeinen Ges 
brauchswerth hat, nämlih Gold und Silber, wieder in 
das Ausland abfließen. 

Sm Augenblid der Ungunft der Handelsbillanz wird 
man aber vermeiden , Berlegenheiten herbeizuführen , die 
nothwendig entftehen müßten, wenn man in einen folchen 
Zeitpuncte von dem, durch Steuern eingehenden Papier bes 
deutende Summen zurächalten, und der Bertilgung widmen 
würde. Gleichen Schritt mit der Vertilgung bed Papieres 
müffen die gefeglihen Maaßregeln halten, welche die Bes 
zablung der Staatsabgaben überhaupt oder einzelner 
Gattungen derfelben in dem einen oder andern Zahlungs» 
mittel, oder nach freier Wahl, in Metallmünze oder in 
Papier nach einem feften Eurfe, jo wie den Gebrauch diefer 
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Girculationdmittel bei Privattransactionen, zum Gegenftanb 
haben. 

Weſentlich erleichtert wird der Vollzug, wenn, gleichzeitig 
mit dem Beginnen einer folchen Maaßregel , Öffentliche 
Bankanftalten gegründet werden, welche jederzeit einlösbare 
und durch einen angemefjenen Fonds gedeckte Banknoten 
emittiren , dad Bebürfniß an edlen Metallen , zur Zurücds 
führung der Girculation auf diefe Baſis, vermindern, und 
dem Großhandel einen willfommenen Erfat ber Vortheile 
gewähren, die berfelbe in der Leichtigkeit des Umlaufes 
bed Papiergelded gefunden. 

Dur die oben angegebenen und ähnliche Mittel laͤßt 
fih auch neben der Elingenden Münze und einem einlösbaren 
Bankpapier, ein deprecirted Papiergeld um fo leichter in 
einem feſten, unmandelbaren Curſe im Umlaufe erhalten, 
je unbedeutender der Gefammtwerth defjelben, im Verhältnig 
zur Summe ber umlaufenden edlen Metalle, erfcheint. 


— — — — — — ——— — — —— — — — — — — —— —— —— —— —— — — u — 


Neuntes Kapitel. 


Umſatz der Staatseffecten. Steigen und Fallen der 
oͤffentlichen Fonds. Agiotage. 





Erſter Abſchnitt. 


Von den Urſachen, welche den Handel mit Staatspapieren 
veranlaſſen und erleichtern. 





. 1. 
Bon der Natur des Umſatzes der GStaatöpapiere im Allgemeinen. 


Die öffentlichen Schuldurfunden oder die dadurch vor; 
geftellten Kapitalien find feine wirklichen Werthe im nationals 
Öfonomifchen Sinne; fondern nur Anmweifungen auf fünftige 
Werthe, in denen die Regierung die Mittel zur Erfüllung 
ihrer Verbindlichkeiten findet, oder fie repräfentiren, wenn 
man lieber will, denjenigen Theil des Werths der Productivs 
fräfte, welcher das Einkommen gibt, das bie Regierung 
zur Befriedigung der Staatögläubiger erhebt. 

Die Wirkung des Uebertrags einer Schuldforderung auf 
eine dritte Perfon befteht Iediglich darin, daß ein, in den 
Händen des Käufers oder Ceſſionars befindliches, wirkliches 
Kapital feinen Befiger wechſelt, und der Käufer gegen den 
Schuldner in das nämliche Verhältniß tritt, in welchem 
der Berkäufer gegen denfelben ftand. Bei Schuldforberungen, 
die auf erfolgende Auffündigung zahlbar find, bezwedt ein 
folder Rechtsübertrag nur eine Geſchaͤftsvereinfachung, ins 
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dem der neue Gläubiger ‚die Stelle des frühern gegen bie 
Erlegung des Betragd geradezu einnimmt, um die zweifache 
Dperation ded neuen Darlehens und der Heimzahlung des 
frühern zu erfparen. Wenn aber der urfprüngliche Gläubiger 
die Heimzahlung nicht verlangen kann; fo leiftet die Ceſſion 
noch einen wichtigern Dienft, indem fie zwifchen dem Gläus 
biger, der Gelegenheit zur fruchtbaren Anlage eined Kapitals 
gefunden, oder aus irgend einem Grunde eined Kapitals 
bedarf, und dem Kapitaliften , der auf die eigene Verwen⸗ 
dung angehäufter Werthe verzichtet und diefelben auf Zinfen 
auszuleihen wünfht, auf dem einfachften Wege, eine Aus 
gleihung ihrer Bebürfniffe möglich macht, welche ohne 
diefed Mittel nicht erfolgen könnte, ohne den einen Theil 
in die dauernde zweifache Stellung des Gläubiger und 
Schuldners für den nämlichen Werth zu bringen. 
Privat-Schuldiheine Fönnen , wie wir gefehen , nur in 
einem fehr befchränften Umfange Gegenftand eines folchen 
Umfages feyn, weil der Werth jeder Forderung fih nad 
dem Grade der Wahrfcheinlichfeit richtet, womit ihre Realis 
firung erwartet werden kann; die VBerhältniffe der Privat 
fhuldner , von deren Erwägung dad Urtheil über dieſen 
Werth abhängt, aber in der Regel nur in einem engen 
Umfreife bekannt find. Nur in den nähern Umgebungen 
vermag man deßhalb Käufer zu finden, weil der Zinfen 
bezug aus entfernten Gegenden mit Schwierigfeiten verknuͤpft 
ift. Dazu fommt, daß Privatdarlehen gemöhntich auf wechjel- 
feitige Auftündigung ſtehen, wodurch das Beduͤrfniß ber 
Nechtsubertragungen minder häufig und dringend wird; und 
die Schwierigkeiten, die fi dem Umſatze der Privat-Schuld- 
fheine der Natur der Sache nah entgegen jegen , find 
wiederum die Urfache, daß jene Auffundbarfeit, unter Bes 
ftimmung furzer Zahlungsfriften, Regel bleiben muß. Anders 
verhält füch die Sache bei öffentlichen Schulden. Wir wollen 
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die Urfachen, von denen die Reichtigfeit und Lebhaftigkeit 
des Umſatzes der Staatspapiere abhängt, näher betrachten, 
fodann in den beiden folgenden Abfchnitten die Art und 
Weife der Uebertragsgefhäfte und ihre Natur, und endlich 
die Bewegungen des Papierhandels und die Urfachen des 
Steigend und Fallens der Staatspapiere unterfuchen. 


| f 

Kundbarkeit der — ‚ von denen der Credit abhängt. 

Ald die Grundbedingung, auf welcher die Einführung 
der Staatöpapiere in den großen Verkehr beruht, Fann 
man die Kundbarfeit der Verhältniffe betrachten, von denen 
der Gredit der Staaten abhängt. Wenn auch die Thatfachen, 
welche bierüber ein gründliches Urtheil zu fällen in den 
Stand feßen, nicht überall auf gleiche Weife zur Öffentlichen 
Kenntniß gelangen , und indbefondere das Puhlicum nicht 
allerwärts durch die Bekanntmachung der Finanzpläne und 
der Mefultate der Staatsrechnungen von dem ganzen Zus 
ftande der Finanzen unterrichtet wird; fo find die Momente 
zur Bildung eines Urtheild doch von der Art, daß fie ſich 
der Erwägung eined Jeden aus dem Publicum auf gleiche 
Art darbieten. Berhältniffe, welche auf die Hilfsquellen 
der Staaten zu fließen erlauben , der Zuftand des 
Aderbaues, der Gewerbe, Manufacturen und des Handels, 
die Bevölkerung u. |. f., alle Handlungen, welde bie 
Feftigfeit des Willens der Regierungen beurfunden , die 
gegen die Staatögläubiger eingegangenen Berbindlichfeiten zu 
erfüllen , ihr Benehmen. in Benugung jener Hilföquellen, 
die Mittel, die fie zur Beförderung des Wohlftandes der 
Betriebfamfeit anwenden , der innere und Auffere politifche 
Zuftand,, find der Publicität bingegeben ; und wo aud 
betaillirte Weberfichten über den ganzen Finanzzuftand nicht 
gegeben werden, kennt man doch die Höhe der Beftenerung 
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und dad Enpdrefultat der Verwaltung , in einem Deftcit, 
das jährliche Anlehen erfordert, oder in Weberfchäffen, 
welche eine effective Schuldentitgung möglihd machen. Hier 
über fich zu unterrichten, wird heut zu Tage dem Fremden 
nicht weniger wie dem Einheimiſchen leicht. Daher find die 
Schuldfcheine der Staaten geeignet, Gegenftand , wie des 
innern,, fo auch des Auffern Handeld zu werden , und wie 
fie auf den eigenen großen Marften des Landes ald Mittel 
dienen , einen lebertrag von SKapitalien von einer Stadt 
und einer Provinz zur andern, zwiſchen Perfonen , die fich 
oft gänzlich unbekannt find , zu bewerfitelligen , auch zu 
gleichem Zwecke von einem Lande zum andern zu wandern. 


1. 3. 
Einfluß der Unauffündbarfeit auf den Umfag der Staatspapiere. 


Da die meiften Staatsſchulden von Seite des Glaͤubigers 
unaufkuͤndbar find, fo wird überall , wo eine bedeutende 
Öffentliche Schuld beftcht, das Bedürfniß des Umſatzes 
häufiger eintreten. 

Wenn auch bei weitem die meiften Snhaber der öffent: 
lihen Effecten urfprünglich eine fefte Anlage beabfichtigten ; 
fo wird doch, nah dem gewöhnlichen Gange der Dinge, 
ſtets ein Theil derfelben in der Lage feyn, ihr Kapital ans 
greifen zu müffen,, oder eine, ihren VBerbältniffen angemef 
fenere Anlage zu ſuchen. Unglüdsfälle, verfchuldete oder 
unverfchuldete Bermögengzerrüttung , die Gelegenheiten zu 
fruchtbaren Unternehmungen , Ausftattung von Kindern, 
der Uebergang der Schuldverfchreibungen durch Erbichaft in 
andere Hände, welche das angefallene Vermögen auf andere 
Weiſe zu verwenden fuchen u. f. f., dieß find eben fo viele 
Beranlaffungen zum Umfag von Staatspapieren. 

Ein fehr beträchtlicher Theil der Staatsſchuld wird daher 
auch da, wo fefte Anlagen die Regel bilden , ſtets auds 
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geboten ſeyn. Dagegen fammeln fih in andern Händen 
durdy Erfparniffe oder glüdlihe Unternehmungen neue 
Kapitalien , Eigentbum , dad der fruchtbaren Anlage ges 
widmet war , füllt durch Erbfchaft Perfonen zu, welchen 
ihre Verhältniffe die eigene Benugung ihrer Fonds nicht 
geftatten ; andere ziehen ſich zurüd von productiven Ges 
fhäften,, und dem Angebot der Staatsfchuldfcheine kommt 
das Bedürfniß diefer Klaffe und ihre Nachfrage entgegen. 

Auf ſolche Weife bildet ſich ein fteter regelmäßiger Umfaß 
von Staatspapieren , und je bedeutender die Staatefchuld 
im Ganzen iſt, defto größer wird auch die Summe von 
Schuldſcheinen ſeyn, Die fortwährend auf dem Marfte 
ſchweben. 


$. 4. 

Einfluß neuer Anlehen auf den Verkehr mit Staatspapieren. 

Eine größere Lebhaftigkeit in den Verkehr mit Staats⸗ 
papieren bringen in der Regel neue Staatsanlehen, da theils 
der Einzelne, oder mehrere in geſellſchaftliche Verbindung 
tretende Wechſelhaͤuſer, welche ein bedeutendes Anlehen 
uͤbernehmen, die Abſicht nicht haben, ihr ganzes Ver— 
moͤgen darin zu fixiren, theils ihre eigenen, wenn 
auch bedeutenden Fonds doch nur einen kleinen Theil des 
zugeſagten Kapitals erreichen. 

Die Hauptunternehmer, und alle Diejenigen, an die ſie 
vor und nad dem Abſchluſſe des Darlehens größere Sums 
men abgegeben haben, fuchen allmählig die Schuldfcheine 
mit Gewinn an Kapitaliften , die eine feſte Anlage beabs 
fihtigen, oder an andere Speculanten abzufegen. Auch bei 
ber Zulaffung der Kapitaliften zur Unterziehung für beliebige 
Beträge mifchen fi unter die Goncurrenten, die eine fefte 
Anlage ſuchen, Viele, welhe auf Speculation für) größere 
Summen unterfchreiben, ale fie feft anzulegen beabſichtigen, 
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oder ihr Vermögen reiht. Es verhält fih mit der Emiſſion 
einer bedeutenden Maffe von Staatsichuldfcheinen gerade : 
wie mit der periodiſchen Leberfüllung des Marktes mit 
Producten. Im erften Augenbli tritt, wo nicht andere 
Urfachen entgegen wirken , eine Verminderung des Preifes 
ein, die man bei der Vorausficht eines allmählig möglichen 
Abſatzes nicht für dauernd hält. Der Handel fucht durch 
die Verwendung feiner Kapitalien auf den, im Ueberfluß 
vorhandenen Gegenftand , und durch die Vertheilung bes 
Abfages auf einen längern Zeitraum, den Vortheil zur ziehen, 
den bie allmählig fi einftellende vermehrte Nachfrage ge 
währt. 

Die Werthe, deren die Regierung bedarf, werben daher 
zuerft von ben disponiblen Kapitalien entnommen. Einem 
großen Theil der Kapitaliften , welchen die Anlage in den 
Öffentlichen Fonds zufagt , gelingt ed nur allmaͤhlig, die 
anderwärtd audgelichenen Kapitalien flüffig zu machen; 
Manche, welche der Zinsfuß zum Uebertrag eines im Handel 
oder in induftriellen Unternehmungen angelegten Kapitals 
auf die Öffentliche Fonds reizt, find nicht im Stande, ihre 
Fonds diefen Gefchäften plöglich zu entziehen ; neue Kapi- 
talien, die zur feften Anlage in den neuen Anlehen beftimmt 
werden können, fammeln fich ebenfalld nur allmaͤhlig. 

Die Unternehmer und ihre fpeculirenden Abnehmer halten 
durch ihre eigenen bedeutenden Fonds , durch ihren Grebit, 
und das Vermögen, bad ihnen von Perfonen anvertraut 
wird, die feine Anlage in Staatöpapiere beabfichtigen, 
unterftügt, in dem Abfage, fo viel möglich, gleichen Schritt 
mit der Sammlung der Mittel, welche eine, Gewinnfte 
darbietende, Nachfrage möglich machen. 

Ein eintretendes Steigen wird von ihnen benußt, um 
die Gewinnſte zu realifiren , die ihnen die Anerbietungen 
einzelner Kapitaliften , oder neuer Speculanten gewähren, 
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die eine fortfchreitende Verbefferung hoffen; und ein uns 
verhofftes Fallen nöthigt Manche, die ihren Gredit zu fehr 
angeftrengt , zum Berfaufe, und gibt dann, durch den 
böhern Zinsfuß, den. Kapitaliften einen verftärkten Reiz zu 
fefter Anlage, während die reichern Speculanten einen 
günftigern Zeitpunct erwarten. Auf diefe Weife bewirfen 
alfo neue Anlehen für längere Zeit einen lebhaftern Umſatz 
der Staatöpapiere. 


$ 5. 


Einfluß der Bequemlichkeit des Zinferbezugs auf den Verkehr mit 
i Staatöpapieren. 


Die Leichtigkeit , welde die Staatsgläubiger in Bezug 
der Zinfen von den, in dem Öffentlichen Fonds angelegten 
Geldern finden, trägt nicht wenig dazu bei, die Kapitaliften 
allerwärts zu folhen Anlagen geneigt zu machen, und das 
durch den Umſatz der Staatöpapiere zu befördern. 

Die in den großen Hauptftädten zu leiftenden Zahlungen 
nehmen einen fo bedeutenden Theil des jährlichen Staate- 
Einfommensd in Anſpruch, daß der Finanzverwaltung jede 
Gelegenheit zu einer Ausgleihung willfommen feyn muß, 
welche eine Erfparnig an Koften für die Verfendung der 
Öffentlihen Gelder gewährt. Daher vergönnt man ben 
Gläubigern, welche nicht in der Hauptftadt wohnen, gerne 
ben Bezug der Zinfen bei den Provinzcaffen. Wo ben 
Generaleinnehmern der Provinzen die Befugnip zufteht, ihre 
Auflieferungen in Wechfeln zu machen, und eine zahlreiche 
Klaffe von Perfonen ein bedeutendes Einfommen von ihren, 
im Lande zerftreuten , Befigungen in der Hauptftadt vers 
zehren, kann es ohnehin nicht am Gelegenheit fehlen, 
Werthe, über die man dort zu verfügen bat, oft mit Vor: 
theil, und in der Regel ohne Berluft, zu negociren. 
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Auch der Ausländer, der eine Summe in einer der 
großen Hauptitäbte der europäifchen Neiche zu erheben hat, 
ift wegen des Bezugs nie in Berlegenpeit. 

Die Parifer, Londner, Wiener, Berliner Wechfel haben 
auf allen Handelsplägen Europas ihren Markt, und je 
weils ihren, durch die Concurrenz feftgefegten Preis. Der 
Gläubiger trägt nur die Wechfelfälle des Gurfes , die fich 
aber in einem längern Zeitraum mehr oder weniger auss 
gleichen. Für die Bequemlichkeit ausmärtiger Gläubiger, 
fo wie zur Bejeitigung des Einfluffes der Schwanfungen 
bed Wechſelcurſes, wird von Pegierungen, weldye der 
Theilnahme des Auslandes bei ihren Anlchen bedürfen, wie 
wir (Kap. 7. Abf. 3.$. 6) gefehen, bisweilen noch dadurch 
geſorgt, daß die Zahlung der Zinfen auf auswärtigen 
P lägen zugefagt wird. Oder es finden fich folide Häufer, 
welche, zur Beförderung des Abfages fremder Staatsjchuld- 
fcheine , die Zahlung der, Zinfen zur Berfallzeit zu einem 
feften Gurfe, oder überhaupt nach gewiſſen Vorausbeftims 
mungen über den Geldwechjel , bei offener Gaffe zu leiften 
übernehmen *). 


*) Der Parifer Markt bietet verſchiedene Beifpiele folder Unter: 
nehmungen dar. 

So werden z. B. die neapolitanifchen Renten, worüber Certificate 
von Falconet und Comp. im Umlaufe find, von Rothſchild zu Paris, 
nad dem MWechfelcurfe, mit einem Kleinen Abzug, zur Derfallzeit, 
bei offener Caſſe ausbezahlt. 

Eine andere Compagnie (Ces. Lapanouse etc.) löst die Coupons 
der von ihr ausgegangenen Eertificate, nad) dem darin feſtgeſetzten 
Preife von 350 Fr. für 59 Ducaten zur Berfallzeit ein. 

Die Inhaber der engliich = neapolitanifhen Obligationen baben 
die Wahl, die Zinfen in London, Meapel oder Paris zu erbeben 
(am’lesten Plage nad der feiten Vorausbeſtimmung, daß die Zab: 
fung nah dem Durdfhnittscurfe des Londoner Geldes von den 
legten, dem DBerfalltag vorhergehenden 15 Tagen, fünf Tage nad) 
der Berfallzeit geleiftet werde). 
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Nicht wenig wird endlich insbefondere der Bezug der 
Zinfen durdy die auf Inhaber Tautenden Coupons er; 
feichtert, die kurz vor ihrer Verfallzeit ganz die Stelle 
eines Girculationdmittels annehmen. 


$. 6. 


Einfluß der Leichtigkeit des Webertrags der Schuldfapitalien auf den 
Verkehr mit Staatspapieren. 


Die Formen der Staatöfchuldverfchreibungen find ges 
wöhnlich darauf berechnet , die Ausgleichung zwifchen der 
Klaffe der Staatsgläubiger , die ihre Kapitalien aus den 
Öffentlichen Fonds herausziehen wollen, und den Befigern 
disponibler Kapitalien zu erleichtern , und die Leichtigkeit 
des Umſatzes geftattet zeitliche Anlagen, die ein ftetes 
Abs und Zuftrömen der Kapitalien auf dem Papiermarfte 
bewirfen. | 

Die Vertheilung der Schuld in Partial- Obligationen 
von mäßigem Betrage läßt die Goncurrenz ber Eleinen 
Kapitaliften wie der größten zu. Bei dem Syſtem der Inſcrip⸗ 
tionen fann jede, nicht unter einem ganz geringen Be: 
trage ftehende beliebige Summe in den öffentlichen Fonds 
angelegt, und wieder herausgezogen werden *). 


Daffelde Haus bat durch Schuldfcheine,, die eine gleihe Quan: 
tität Metalliques:Obligationen repräfentiren, welche bei der öftreichi« 
fhen Nationalbank deponirt find, fi verbindlich gemacht, die Zinfen 
bievon bis zum Jahre 1835 zu dem feftgefesten Eurfe von 125 Fr. 
für 60 Gulden im Zwanzigulden» Fuß halbjährlich zu Paris aus: 
zuzablen. 

Für verſchiedene öftreichifhe Papiere können die verfallenen 
Zahlungen zu Wien oder Frankfurt erhoben werden. 

*) Sn Frankreich z. B. kann von der Summe von 10 Franken Rente 
an jede beliebige höhere Summe übertragen werden, welche nur 
nit in Centimes ausgehen darf. 

33 
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Der ftetö offene Markt bringt Käufer und Berkäufer 
zufammen, und jeder ift gewiß, wenn er die Wechfelfälle 
des Sinkens und Fallend nicht anfchlägt, was er heute 
gefauft oder verkauft hat, wann ed ihm belicht, wieder 
veräußern oder erwerben zu fünnen. 

Der Kapitalift, dem bedeutende Fonds zufließen, die er 
zu irgend einem andern erſt fpäter erreichbaren Zwecke 
fammelt, und deren Aufbewahrung bis zum Zeitpunct der 
Verwendung er für bebenflic hält, oder die er nicht 
müßig liegen laffen will; der Fabrifant, der Kaufmann, 
die in den Zweigen ihrer productiven Thätigfeit eine Stoß 
fung wahrnehmen und eine günftigere Periode zu neuen 
Unternehmungen abwarten wollen, benugen bie öffentlichen 
Fonds zu einer zeitlichen Anlage, in der Hoffnung, 
die Zinfen für die Zmifchenzeit zu gewinnen , oder doch 
wenigftens bei dem fpätern Verkaufe nur einen Theil ders 
felben aufopfern zu müffen. 

Andere, die früher eine ähnliche Stodung in andern 
Zweigen des Handels oder der Production, zu dem gleichen 
Schritte einlud, "und die im Augenblid , da die Ungunft 
der Berhältniffe jene Zweige trifft, eine für ihre Gefchäfts- 
zweige günftige Wendung erwarten , find bereit , die ent 
ftandene Nachfrage zu befriedigen. Berfonen, die nach Ber 
duͤrfniß über ihr Kapital zu dieponiren gedenfen, und, um 
den Wechfelfällen des Fallens und Steigens der Öffentlichen 
Fonds auszumweichen , ſich lieber mit einem mäßigern Zinfe 
begnügen , vertrauen ihre Kapitalien einem Bankier an, 
der , nad) der Ausdehnung feiner Verbindungen, auf einen 
regelmäßigen Zuflug und Abflug folcher Gelder zählend, 
diefelben zum Ankauf von Staatdeffecten verwendet. 


Sn Rußland ift das Minimum des Kapitald auf 100 Rubel bes 
ftimmt, alle höheren Summen müffen aber ebenfalld auf die runde 
Zahl von 100 ausgeben. 
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- ' Für den Fall des Zufammentreffens bedeutender Aufs 
fündigungen , findet er in dem Verkaufe der Papiere ein 
parates Mittel zur Geldanfchaffung. Durch den hoͤhern 
Zinfengenuß von dem Betrage der, bei einem regelmäßigen 
Abs und Zufluß in ihren Händen verbleibenden Fonds, 
machen folche Banfiers einen Gewinn, welcher ihnen alg 
Affecuranzprämie für einen möglichen Verluſt erfcheint, 
den fie in jenem Falle des notbgedrungenen Verkaufes 
durch das Sinken der Fonds erleiden können, 

Dabei haben fie noch gegen die Gefahr des Sinkens den 
Wechſelfall des Steigend zu ihrem Vortheil. Oft trügt 
freilich die Rechnung, und der Verluft im Augenblid einer 
allgemeinen Grifis überfteigt die Gewinnfte einer laͤngern 
Periode. Man wird dann vorfichtiger in Benugung diefes 
Hilfsmitteld, aber nur zu bald verwijcht fich der Eindruck 
der Ereigniffe, die für Manche eine ausſchweifende Spe— 
culation diefer Art verderblich machten, bei der Ruͤckkehr 
ruhiger Zeiten. 


$. 7. 
Einfluß der Ungleichheit des Zinsfußes in verfchiedenen Ländern auf 
den Berkehr mit Staatspapieren. 

Eine der wichtigften Urfachen der Einführung der Staates 
papiere in den großen Verkehr ift die Verfchiedenheit des 
Kapitalreichthums, die zwifchen einzelnen, durch einen regel 
mäßigen Handel verbundenen, Ländern befteht, und fich in 
der Ungleichheit der Kapitalgewinnfte und des Zinsfußes 
offenbart. Wir haben bereits darzuthun Gelegenheit gehabt, 
wie eine Ungleichheit der Kapitalgewinnfte und jene Vers 
fchiedenheit des Zinsfußes, welche ihre Urfache nicht in dem 
ftärfern ober fchwächern Grebit hat, fondern ald Ergebniß 
des relativ größern Kapitalreichthums bes einen oder andern 
Randes zu betrachten ift, auf mannigfaltige Weife ein 
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Streben nad) einer Ausgleihung erzeugt; wie der Verkehr 
mit Staatspapieren das einfachſte Mittel hiezu darbietet; 
auch wie der Kapitalübertrag von einem Lande auf das 
andere , mittelft verzinslicher Darlehen , zwar burch die 
Koften des Zinfenbezugs erfchwert werden kann, dieſes 
Hinderniß aber im Durchſchnitt genommen, nicht ſehr be 
deutend iſt; ferner wie der Wechfelcurg durch ſolche Bezüge in 
dem nämlichen Verhaͤltniß weniger affteirt wird, als ber 
regelmäßige Taufchverkehr zwifchen beiden Ländern an Ums 
fang gewinnt; wie die Wirkung berjelben durch eine ftärfere 
- Waaren» Erportation des fehuldenden Landes aufgehoben, 
und da, wo die Gunft der Handelsbilanz im Durchſchnitt 
ſich auf die Seite des ſchuldenden Landes neigt, eine ſchick⸗ 
liche Ausgleichung bewirkt werden kann. 

Auch werden die Kapitaliſten, die eine Anlage in fremden 
Fonds ſuchen, den Zeitpunct wahrnehmen, wo ihnen der 
fremde Wechſelcurs guͤnſtig, d. i. wo das Ausland gerade 
Zahlungen an das Land ihres Aufenthalts zu machen hat. 
Wichtiger iſt der Einfluß, den politifche Ruͤckſichten auf 
die Neigung zur Anlage von SKapitalien in auswärtigen 
Fonds ausüben, nnd immer wird die Möglichkeit oder 
Wahrfcheinlichkeit der Aufhebung der friedlichen Verbindun⸗ 
gen in Anfchlag gebradjt werden. Den Einfluß diefer Ruͤck⸗ 
fihten , die jeder Kapitalift beim Ankaufe fremder Fonds 
nehmen muß, fann man nicht berechnen ; fo lange aber 
feine Zeichen eines Bruches vorhanden find, vielmehr alles 
die Dauer der Ruhe verbürgt, wird die Wirkung folcher 
angenommenen Möglichkeiten nicht groß ſeyn, und nichts ift 
mehr geeignet, fie zu ſchwaͤchen, ald die humane Marime, 
die einem fremden Lande angehörigen Staatsgläubiger nie 
die feindlicye Stellung, in der die Staaten einander gegens 
über fteben, entgelten zu laſſen. Diefe Marime fann man 
als herrſchend betrachten. Großbritannien hat fie während 
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des legten ganzen Krieges getreulich befolgt , unter andern 
bat fie Rußland erft neuerlich wieder feierlich anerfannt.*), 

Die Berfchiedenheit des Zingfußes, die nach Abzug der 
Sicherheitsprämien, welche für die Inlaͤnder, wie für bie 
Ausländer, ohngefähr gleich groß find, noch übrig bleibt, 
wird daher einen um fo größern Reiz zum Ankauf frems 
der Fonds gewähren, je weniger fie durch die Unbequemlich— 
feit, Koften und Gefahren der ntereffenübermachung und der 
Zurüdziehung der Kapitalien aus deu fremden Fonds auf 
gewogen wird. 

Sie hat die Papiere verfchiedener Staaten ben aus— 
gebreitetften Marft verfchafft. Ueberall, wo ſich große Kapis 
talien angebäuft haben, flieffen die Schuldfcheine der 
Länder, die ärmer an Kapitalien find, in großen Summen 
zuſammen, und je weniger das eigene Land bie vorhan— 
denen Kapitalüberfchuffe in Anfpruch nimmt, defto leichter 
überfirömen diefe den fremden Boden. 

Die Leichtigkeit des Uebertrags von einem Inhaber auf 
den andern geftattet, wie bei der einheimifchen Schuld, 
eben fo bei der fremden, fefte ober zeitliche Anlagen. 

Das Streben nad) jener Ausgleichung wird um fo ftärfer 
fich offenbaren, wenn fie eine Reihe von Jahren durch Unters 
brechung ber frieblichen Verbindungen und des regelmäßigen 
Verkehrs aufgehalten wurde , und während biefer Periode 
bie Fortichritte in der Anhäufung der Kapitalien und die Vers 
zehrung vorhandener Kapitalien in den verfchiedenen Ländern 
in einem fehr abweichenden VBerhältniffe Statt fanden. 

Die Neigung zu auswärtigen Anlagen wird nadhhaltig 
wirfen, wenn in einem Lande die Vermehrung des Kapitals 
reichthums im Verhaͤltniß zu den Anlagsgelegenheiten rafcher 
vorwärts fchreitet, als in einem andern. 


*) Reglement da la Commission d’amortissement; approuve par 
V’Empereur le 16 avril 1817. $. 22. 
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Sie wird mittelbar durch Fünftliche Maaßregeln beför; 
dert, welche jene Auggleichung des Tauſchwerths der vers 
fchiedenen Productivkraͤfte in verfchiedenen Ländern verhindern 
oder befchränfen , die durch den freien Austaufch der Pros 
ducte bis zu einer gewiffen Grenze bewirkt werden kann. 

Almählig kann fie abnehmen und ein Rüdflug Statt 
finden, wenn die Kapitalanhäufung in dem Lande, das 
den höhern Zinsfuß hatte, anfängt, fehneller als im andern 
Lande vorwärts zu fehreiten. 

Immer wird die nahe Ausficht auf die Unterbrechung 
ber friedlichen Verbindungen, wenn audj der fremde Gläubiger 
aus dem oben angegebenen Grunde feine Rechtöverleßung bes 
forgt, ein rafcheres Zurüdftrömen der Schuldfcheine 
eines Landes von fremden Märkten ſchon aus dem Grunde 
“bewirken, weil jedenfalld unter jener VBoraugfegung der 
Bezug der Zinfen erjchwert wird. 

Auf ſolche Weife ergeben fich alfo durch die Verſchieden⸗ 
heit des Zinsfußes in verfchiedenen Ländern, und durch die 
Ereigniffe , welche hierauf, fo wie auf die Leichtigfeit des 
Verkehrs, von einem Lande zum andern einen Einfluß aus 
üben, mannigfaltige Bewegungen im Handel mit Staats 
papieren ). 


§. 8 
Einfluß der Schwanfungen des Wechſelcurſes auf den Verkehr mit 
Staatöpapieren. 

Die Schwanfungen des Wechfelcurfes zwifchen den Haupt: 
plägen verfchiedener Staaten koͤnnen auf zweifache Weife 
zum Umfas von Staatspapieren Beranlaflung geben. 

Nach den Erfahrungen einer Reihe von Jahren läßt fidy 
ein obngefährer Durchfchnitt des Wechfelcurfes zwifchen zwei 
Hauptplägen annehmen. 


*) M. ſ. Kap. 2. $. 11. 
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Wer ein Kapital in fremden Fonds anlegen will, bes 
rechnet darnach den Durchfchnittöwerth der Rente, die er 
auf dem fremden Plage zahlbar erfauft. 

In einem Augenblide der ungewöhnlichen Wohlfeilheit des 
fremden Geldes, in Gefolge von Ereigniſſen, die nicht 
zugleich den Preis der Renten auf jenem Plage fleigern, 
kann der Umftand, daß man den Kaufpreis in einem wohl 
feilern Gelde bezahlt , als dasjenige ift, in welchem man 
die Zinfen im Durchichnift zu erhalten hofft, den Kapir 
taliten zu einer Anlage beftimmen , zu der er fich ohne 
dieſen Nebenvortheil nicht entfchloffen hätte. Wenn ber 
Wechſelcurs 5 bis 10 Proc. unter dem Durchichnittscurfe 
ſteht; ſo würde er Cden Zingfuß zu 5 Proc. angenommen ) 
ohngefaͤhr bis 14 Proc. mehr an jährlichen Zinfen bes 
ziehen, ald wenn er nach einem, auf Pari ftebenden, Durdys 
fchnittscurfe eingefauft bätte, 

Durch einen ähnlichen Galcul kann der Inhaber fremder 
Staatspapiere in einem Augenblide des hoben Preifes bes 
fremden Geldes, in Gefolge von Ereigniffen,, die nicht ges 
eignet find, ein bedeutendes Kallen der fremden Fonds zu 
bewirken, zum Verkaufe beitimmt werden. 

Dieß find Nücfichten , welche die Kapitaliſten nehmen, 
die ihre Gelder möglichit vortheilhaft anlegen wollen, 

Allein in dem gleichen Umfas finden vorzüglich große 
Wechfelhäufer ein Mittel, die Ausgleichung der Handelds ' 
bilanz zu bewirken, 

Im Befige großer Reichthuͤmer, die größtentheils in den 
öffentlichen Fonds der Länder angelegt find, mit beren 
Hauptplägen fie in Verbindung ſtehen, ift es ihnen ein 
Leichtes , für den auf einem Plage vorhandenen Ueberfluß 
an fremden Wechfeln einen Gegenwertb zu finden. Wenn 
die Londoner Wechjel zu Paris häufiger ausgeboten werden, 
als die Parijer zu London ; fo kann der Parifer Bankier, 
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der baare Fonds befigt oder fic durd; den Verkauf von fran⸗ 
zoͤſiſchen Renten zu verſchaffen weiß, durch den Einkauf von 
engliſchen Renten mit den zu niedrigen Preiſen eingekauften 
engliſchen Wechſeln, oder der Londoner durch die Ausgabe 
von Pariſer Wechſeln, die man zu hohen Preiſen ſucht, 
und wofuͤr er zu Paris die Deckung durch den Verkauf von 
Renten gibt, die Ausgleichung bewirken. Jene Wechſelhaͤuſer 
auf verſchiedenen Plaͤtzen, die in inniger Geſchaͤftsverbindung 
ſtehen, und beſonders ſolche, die gemeinſchaftliche Etabliſſe⸗ 
ments an mehreren Plaͤtzen beſitzen, befinden ſich in einer 
Lage, die ihnen die Wahl zwiſchen den verſchiedenen Wegen 
und deren Combination, ſo wie die Benutzung der Vortheile, 
welche dritte Orte darbieten, erleichtert. 

Tritt aber, in Gefolge der Handelsbilanz oder anderer 
Ereigniſſe, das, auf dieſem Wege nicht zu beſeitigende, Be 
dürfniß einer großen Geldfendung von einem Lande ober 
mehreren nad; einem andern ein, oder ruft eine Specula- 
tion irgend einer Art eine folche Unternehmung hervor , fo 
finden fie wieder in dem Berfaufe von öffentlichen Fonds 
das Mittel , ſich baare Vorräthe zu verfchaffen, häufig 
ohne die Nachtheile eined bedeutenden Sinkens der 
Staatseffecten zu empfinden , das gewöhnlich erft dem ſpaͤ—⸗ 
tern Abflug des Geldes folgt, das ihnen der Verkauf 
verichafft Hat. 

Auf ſolche Weife bringen auch die Schwanfungen der 
Handelsbilanz , und die Urfachen überhaupt , die das eine 
Land zum Schuldner des andern machen, oder eine Ber- 
Anderung in der BVertheilung der edlen Metalle bewirken, 
nicht felten eine größere Lebhaftigfeit im Umſatz der Staatd- 
papiere hervor. 

Oft aber find ed auch die Speculationen des Effecten- 
Handels felbft, welche die Schwanfungen der Wechfelcurfes 
bewirfen, _ 
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$. 9. 


Befondere Gründe , welhe große SKapitaliften zum Ankauf aus: 
mwärtiger Staatöpapiere bejtimmen. 


Große Kapitaliften haben bei der Anlage ihres Reich 
thums in den öffentlichen Fonds Nüdfichten zu nehmen, 
die dem Befiger Feiner Kapitalien fremd bleiben. Diefer 
findet für ein mäßiges Kapitalvermögen, das er nicht felbft 
zu verwenden geneigt ift, bei einzelnen , der probucirenden 
Klaffe angehörigen, Perfonen bie ermünfchte Nachfrage, und 
vermag fich leicht in fteter Kenntniß von den Verhaͤltniſſen 
feiner wenigen Schuldner zu unterhalten, Die Berwaltung 
eines Kapitalvermögens von mehreren Hunderttaufenden, von 
einer oder einigen Millionen , das auf Privatobligationen 
angelegt werden wollte, würde weit befchwerlicher fallen, 
Der Einzug der Zinfen von einer großen Zahl von 
Schuldnern , die fteten Nacyforfchungen über ihre öfono- 
mifchen Verhältniffe, die Rüdzahlungen und Wiederanlagen 
der Kapitalien, die häufigen gerichtlichen Proceduren würden 
den Befigern eines großen Vermoͤgens, die in der Regel 
lieber genießen, oder fich auf angenehme Weife befchäftigen, 
als derartige Gefchäfte beforgen, Iäftig erfcheinen,, und fie 
veranlaflen, die Verwaltung fremden Händen anzuvertrauen, 
die auch ihre Gefahren Hat. Ihnen ift daher die Anlage 
in Öffentlichen Fonds vorzüglic, erwuͤnſcht, die fie in den 
Stand fegt , ihre Gefchäfte ohne alle Anftrengungen ſelbſt 
zu beforgen. Die Politik räth ihnen, ihr Eigenthum zu 
vertheilen , um fich für mögliche Fälle einer Unterbrechung 
der regelmäßigen Zahlung der Zinfen zu fichern ; fie räth 
ihnen, ihren ganzen Haushalt auf einen Fuß zu ftellen, der 
ihnen in ruhigen Zeiten einen Theil der Zinfen übrig 
laͤßt, zur Deckung möglicher künftiger Verlufte. 
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Wollen fie ſich begnügen, von ihrem Einkommen nicht 
mehr auszugeben, als ihnen die Verwendung ihres Ber; 
mögens zum Ankauf von Ländereien an Pacht, ober die 
Selbftbewirthfchaftung eintragen würde ; fo fammelt fich in 
ihren Gaffen, fo lange alle Regierungen , denen fie ihre 
Kapitalien anvertraut haben, die gegen die Staatsgläubiger 
eingegangenen Verbindlichkeiten erfüllen, ein jährlicher 
Ueberfchuß. 

Je nachdem in dem Augenblide, dba die Kapitalanlagen 
geſchahen, der Zinsfuß der öffentlichen Fonds höher oder 
niedriger ftand , beträgt in ruhigen Zeiten die Differenz 
1, 2 und mehr Proc. , da fie häufig 5, 6, 7, 8 Proc. 
Zinfen von dem, zum wohlfeilen Einfauf von Renten 
urfprünglich verwendeten Kapital fortbeziehen, wenn 
auch die auf den Anfauf von Laͤndereien verwendeten Kapis 
talien nur 3 und 4 Proc. ertragen. 

Schon früher gab es in Europa eine nicht unbedeutende 
Zahl von Kapitaliften, die jene Politif mehr oder weniger 
befolgten. Die erften Stürme des legten Deceniumd dee 
verflofienen Jahrhunderts hatte ihre Reihen gelichtet. 

Aber die fpätern Zeitereigniffe waren der Anhäufung 
großer Reichthümer in einzelnen Händen, mitten unter all 
gemeinen Galamitäten, günftig, und die ungeheure Maffe 
der Staatsjchulden gab eine bequeme Gelegenheit zu deren 
Anlage. Die Zahl der Kapitaliften, welche in der Vers 
theilung ihres Vermögens in verfchiedenen Fonds ein Mittel 
zur befiern Sicherung ihrer Eriftenz erbliden, bat ſich uns 
gemein vermehrt, und die noch Iebhafte Erinnerung an die 
Kataftrophen, welche die Finanzgefchichte mehrerer Staaten 
barbietet, gibt der Motive genug, jenes Mittel nicht ums 
benugt zu laſſen *). 


*) Sn einer andern Beziehung bieten die Actien der großen National: 
banfen ein ſchickliches Mittel dar, ein in öffentlihen Fonds ans 
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Sp wie nun die Veränderungen, die fich in ber Lage 
der Kapitaliften ergeben, die ihre Kapitalien in den öffent; 
lichen Fonds angelegt haben, auf dem Marfte der inländifchen 
Staatspapiere eine jtete Bewegung hervorbringen ; fo unter 
bält die Gewohnheit, vorzüglich der reichern Kapitaliften, 
ihre KRapitalien und den jährlichen Zuwachs, den ihnen 
ihre Erfparniffe gewähren, vorfichtig zu vertheilen, einen 
fteten Umfat der Staatöpapiere zwifchen den Kapitaliften 
verfchiedener Länder. Leichtere Anläffe, vorzüglich ſolche, 
die der Politik angehören , verurfachen aber bei diefer 
Klaffe der Kapitaliften bisweilen einem rafchern Umfas. 
Wer hbauptfächlich durch die Ruͤckſicht größerer Sicherheit 
geleitet wird, fchlägt einen Fleinen Verluſt, auf den fein 
Haushalt ſchon im Voraus berechnet ift, nicht an, um 
einer drohenden, größeren Gefahr, die er in der Ferne 
erblictt, bei guter Zeit noch auszumeichen. 

Wer 3.3. den gewöhnlichen Unterfchied des Ertrags eines 
auf Liegenfchaften verwendeten und eines ausgelichenen 
Kapitals Tediglich ald eine Affecuranzprämie betrachtet, 
und darnach in einer Periode der Ruhe und des Friedens 
5, 10, 15 Jahre lang fich begnügt, ftatt 5 oder 45 Proc. 
gelegtes Vermögen nicht von gleichartigen Wechfelfällen ganz abhängig 
zu machen. In der Regel wirken zwar Greignifle, welche die Sicher; 
beit des, in den Effecten des Staates angelegten Eigenthums be— 
proben, zugleich auf jene offentlihe Banfen. Aber nicht alle Wechfel: 
fälle der Zufunft üben auf die Staatäpapiere und die Banfactien 
den gleihen Einfluß aus. Diefe legtern nehmen insbefondere an 
dem Sinfen der Staatsfchuldfiheine, in Gefolge eines den Zinsfuß 
erhöbenden Ereigniſſes, wie 3. B. eines ausbrechenden Krieges, nicht 
in gleihem Verhältniſſe Theil; denn wenn auch der SKapitalwerth 
der gleichen Bankdividende in einer ſolchen Periode fällt, fo kann 
dagegen der Betrag der Dividende nicht nur durd eine Erhöhung 
des Bankdisconts, fondern auch durch die Vermehrung der Bank: 
geihäfte fteigen, welcher gerade jene Ereigniffe oft günftig find. 
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feines Kapitalvermögende nur 4 oder 3", zu verzehren, 
fann bei dem erften Zeichen der Gefahr, im erften Augen⸗ 
blicke des beginnenden Sinkens der öffentlichen Fonds, 
5, 12, 21 Proc. an dem Gurfe verlieren. 


. 10. 

Einfluß der — auf den Handel mit Staatspapieren. 

Da die meiſten Staaten die Tilgung oder Verminderung 
der Staatsſchuld durch den Aufkauf der Staatseffecten bes 
wirfen; fo bilden die Operationen der Tilgungs + Anftalten 
im Grunde an fih ſchon einen Beltandtheil des Staate- 
Effectenhandels. Wo aber die Tilgung durch Berloofung, 
oder durh Heimzahlung einzelner Anlehen erfolgt, wird 
dadurch, wie wir oben gefehen, die Beranlaffung zu einer 
Reihe von Privattransactionen gegeben. Alle Gläubiger, 
die ihr Kapital nicht felbit zu verwenden wiffen, oder feine 
Gelegenheit zum Ausleihen an Privatperfonen finden, werden 
die zurücerhaltenen Summen denjenigen Gläubigern ans 
bieten, denen eine ſolche eigene Verwendung leichter fällt. 
Su der Ungleichheit, womit bie Tilgung der Staats⸗ 
fchulden in den verfchiedenen Staaten vorwärts fchreitet, 
liegt aber eine weitere Urfache des Uebergangs von Kar 
pitalien von einem Lande in das andere. Da die durch 
Steuern aufgebrahte Summen zur Schuldentilgung Die 
Natur von neuen (unfreiwilligen) Kapitalanhäufungen haben; 
fo fönnen fie in dem Berfehr mit Staatspapieren, aus 
ben oben $. 5 angeführten Gründen, nicht ohne Einfluß 
bleiben, in fo ferne die Wirkung dieſer erzwungenen Kapital 
anhäufung nicht aufgemwogen wird, entweder durch eine 
ftärfere Vermehrung der Anlagsgelegenheiten in dem einen, 
oder durch eine bedeutendere, freiwillige Kapitalanhäufung 
in den Händen der Privaten, in dem andern Lande, 
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% 11. 
Einfluß der are des Preifed der Staatsefferten auf den 
Papierbandel. 

Sp wie dad wachſende Verhältnig des Ausgebotd und 
der Nachfrage nach Staatöpapieren , in Folge der mans | 
cherlei Urfachen, die den Einen. zur Anlage von Kapitalien 
in den öffentlichen Fonds, den Audern zum Berfaufe bes 
ftimmen , ftete Schwanfungen der Preiſe bewirken; fo 
werden dieſe periodifchen Schwanfungen wieder die Ber: 
anlaffung zu häufigen Umfägen, welche in der Speculation 
auf diefe Preisveränderungen ihren Grund haben. Neben 
der geregelten Speculation, welche , wie andere, die Aus- 
gleihung der Nachfrage und des Ausgebots an verfchiedenen 
Pläten und zu verfchiedenen Zeiten bezwedenden Handels 
unternehmungen ein wirkliches Beduͤrfniß des Publicums 
befriedigt , fucht die Neigung zu augfchweifenden Unter; 
nehmungen, und felbft die Gemwinnfucht des Spielers, ihre 
Nahrung. E8 gibt zwar feinen Handelgzweig, in dem die 
ungeregelte Speculation nicht in ein Spiel ausarten könnte, 
Allein aus der nähern Betrachtung der Eigenthümlichkeit 
des Staatöpapierhandels , in den folgenden Abfchnitten, 
wird ſich ergeben, daß in dieſem Zweige der Gharafter 
der, bloß die Spielfucht befriedigenden Gefchäfte ftärfer und 
fenntlicher hervortritt. 
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Zweiter Abſchnitt. 


Bon dem Umſatz der Staatöpapiere , den Anftalten zu 
deffen Erleichternng, den verfchiedenen Kaufs- und Verkaufs; 
gefchäften und den daraus hervorgehenden Gurfen. 





§. 1. 
Einleitung. 

Bei den Veraͤnderungen des Eigenthums der oͤffentlichen 
Schuldkapitalien iſt das Verhaͤltniß der Contrahenten 
unter ſich, zu dritten Perſonen und zu der ſchul— 
denden Regierung zu beachten. 

In jeder dieſer Beziehungen iſt die Form der Schuld— 
verſchreibung von Wichtigkeit; in der erſten verdienen vor; 
züglih die Einrihtungen, die gewöhnlich getroffen werben, 
um die Bedürfniffe der Käufer und Verkäufer zu befriedigen, 
und die verjchiedenen Arten der Kaufs- und Verfaufsgefchäfte, 
unabhängig von der Form des Uebertrags, eine nähere 
Erörterung. 

Wir wollen zuerft von den Anftalten zur Erleichterung 
des Umfaged der Staatdeffecten, fodann von dem Einfluß 
ber Form der Sculdverfhreibungen auf die Lebertrags 
gefchäfte, hierauf von den verfchiedenen Arten der bers 
fömmlichen Kaufs- und BVerkaufsgefchäfte, und zulegt von 
den hieraus hervorgehenden Gurfen der öffentlichen Fonds 
und der verfchiedenen Art und Weife handeln , diejelben 
zu notiren. 


2 
Bon den Börfen und den Mittelöperfonen bei dem Umfag 
der Staatspapiere. 
Die Schwierigkeit, welche Perfonen, die Kapitalien für 
eigene oder fremde Rechnung aus den öffentlichen Fonds 
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berausziehen oder darin anlegen wollen , häufig finden 
würden, um ſich zu begegnen , haben beinahe auf allen 
großen Handelsplägen bewirkt, daß für den Verkehr mit 
Staatöpapieren, wie für andere Zweige des Handels, die 
Börfen eröffnet find, 

Zwei Klaffen von Perjonen bilden auf den großen Börfen: 
plägen in verfchiedenen Functionen die Vermittler zwifchen 
den faufenden nnd verfaufenden Kapitaliften des In— 
landes und Auslandes; Handelsleute, welche für eigene 
Rechnung faufen, um mit Gewinn wieder zu verkaufen oder 
als Gommiffionäre Aufträge zum Kaufe und Berkaufe 
übernehmen; und Mäfler, deren man ſich als Zwifchen: 
Derionen bei diefen Gefchäften bedient, 

Wer ein beftimmtes Kapital zu faufen oder zu verfaufen 
wuͤnſcht, wuͤrde oft vergebens fich nad; einem Berfäufer 
oder Käufer gerade für die nämlihe Summe umfeben, 
wenn fich nicht Perfonen fanden, welche durch den Auffauf 
der ausgebotenen Kapitalien zum Zmwede des Wieder; 
verfaufes, in den Stand geſetzt wären, die Nachfrage nad) 
jeder beliebigen Summe zu befriedigen. Ihre Hilfe ift, 
wie bei jedem andern Gegenftande des Verkehrs, fchon deß— 
balb nothwendig und nüglich, weil periodifch Angebot 
und Nachfrage wechſeln, und fie durch ihre Auffäufe bei 
verftärftem Angebot, und durch ihre Verkäufe bei fteigender 
Nachfrage, die Schwanfungen der Preife vermindern *). 





*) Die Geſchäfte der Perionen, welche in engliiher Börſenſprache 
Jobbers beifen , beſteht vorzuglih darin, Käufer und Verkäufer in 
den Summen, die fie fuchen und anbieten, auszugleichen. Manche 
derjelben laſſen fih in Feine andere Speculationen ein, fo daf fie 
am Abend jedes Tages, nachdem fie ihr Ausgleichungsgeſchäft voll: 
endet, gerade diefelbe Summe in den öffentlihen Fonds beſitzen, 
als fie am Morgen batten, da fie ibre Geichäfte begannen. 

Sn der Sprache des gemeinen Lebens verftebt man aber unter 
Jobbers jeden Speculanten in den öffentlichen Fonds. 
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Die Hilfe der Mäfler aber, ald Zwifchen- Perfjonen 
zwifchen Käufern und Verkäufern überhaupt, erleichtert bie 
unmittelbare Ausgleichung, indem ſich bei wenigen Perjonen 
Angebote und Nachfragen von verjchiedenen Seiten vers 
einigen, und gewährt den Betheiligten eine größere Sicher 
beit durch die Negularität und die Beglaubigung ihrer 
Trandactionen. 

Sie find an die Beobachtung gewiffer, durch beſondere 
Gefege oder Localverordnungen beftimmte, Vorfchriften ges 
bunden, und in der Regel ausſchließlich berechtigt, 
zwifchen Käufer und Verkäufer ald Unterbändler zu 
dienen; bie und da ift ihr Beiftand für beide Theile, ſelbſt 
unter Ausfchluß einer directen Verhandlung zwifchen Käufer 
und BVerfäufer, durch die Gefege geboten. 

Die ift 3. B. in Franfreich der Fall. Die Negociation 
Öffentlicher Effecten erfordert bafelbft die Mitwirfung von 
zwei Wechjelagenten aus der Zahl der hiezu von ber 
Regierung beſtellten Individuen *). Dagegen fuchte man für 
die Sicherheit der Perſonen, welche ihr Intereſſe jenen 
Unterhändlern anvertrauen zu müffen, in die Lage kommen, 
durch mannigfaltige Beftimmungen zu forgen. Sie haben 
fich aller Handeldgefchäfte für eigene Rechnung zu enthalten, 
um ihre Gommittenten durch einen unglüdlichen Erfolg 
ihrer eigenen Speculationen nicht zu gefährden; fie find 
verbunden, die von ihnen beforgten Gefchäfte täglich in 
ihre foliirte und obrigfeitlich paraphirte Bücher einzutragen, 
die den Gerichten auf Verlangen jederzeit vorgelegt werden 
müffen, und wodurch fie ſich gegenfeitig in ihren Verbands 


*) Während bei Wechfelübertragungen und Waaren-Verkäufen 
ein Wechſelagent beiden Theilen, dem Uebernehmer und Käufer, und 
dem Webergeber und Verkäufer, zugleich dienen, und die Handels— 
leute auch direct unter fi tranfigiren können. 


Meuntes Kapitel. Umſatz der Staatdeffecten ıc. 5%9 


lungen für Käufer und Verkäufer controlirenz; fie dürfen 
fi) auf feine Weife bei dem übernommenen Gefchäfte für 
eigene Rechnung beteiligen, daher für ihre Gommittenten 
feine Vorfchüffe leiſten; fie find für den Vollzug der für 
diefelben abgefchloffenen Gefhäfte, da fie von dem Auftrag 
gebenden Käufer fich die erforderlichen Fonds *), und von 
dem Verkäufer die Effecten liefern laffen ſollen, dem andern 
Theile verantwortlich, und zur ftrengften Verfchwiegenheit 
verpflichtet; fie werden auf die gewifjenhafte Beobachtung 
der ihnen auferlegten Verbindlichfeiten beeidigt, unterliegen 
einer bejondern PolizeisAufjicht, die durd; gewählte Syns 
dici und deren Adjuncte ausgeuͤbt wird, und haben eine 
nicht unbedeutende Gaution zu ſtellen ), fowohl wegen 
ihrer Berantwortlichfeit gegen ihre Sommittenten und gegen 
diejenigen, mit welchen fie contrabiren, ale wegen ber 
Strafen, in die fie bei Nichtbeobachtung des Reglements vers 
fällt werden können, Da ihnen Handelsgefchäfte für eigene 
Rechnung unterfagt find, fo fett‘ das Geſetz voraus, daß 
fie niemals durch unglücdliche Speculationen zahlungsunfähig 
werden, und verfügt daher, daß fie im Falle des Zahlungs» 
Unvermögens als zablungsflüchtig verfolge und beftraft 
werden follen. Während auf ſolche Weife für die Sicyers 
heit des Publicums geforgt wird, haben ſich aber auch die 





*) Wenn der Code de commerce Art. 85 jagt: „Un agent de 
change ne peut recevoir ni payer pour le compte de ses com- 
mettans», fo ift dieß auf die oben angegebene Weife zu. verftehen: 
Der Agent, welcher erkaufte Fonds bezahlt, ſoll fih die Zablungs: 
mittel von feinen Gommittenten liefern laflen, um den Betrag ab- 
zugeben , aber nicht ald Bankier ins Mittel treten ; eben fo wenig 
darf der verkaufende Agent Einnahmen machen, um fie feinem 
Gommittenten in laufender Rechnung gut zu fchreiben und ſich 
darnach ald Schuldner darzuftellen. 

**) Sie beträgt 125000 Fr., die baar zu einer öffentlihen Caſſe 
(Caisse des depöts et consignations) eingezahlt werden müſſen. 


34 
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Wechfelagenten einer durch die Reglements beftimmten 
reichlichen Belohnung und des Schutzes gegen die Eingriffe 
dritter Perfonen zu erfreuen , die fid) , bei Nichtigfeit 
des Gefchäftes und nahmhafter Geldftrafe, der Negociation 
Öffentlicher Papiere zu enthalten haben. 

Wenn diefe und Ähnliche Maaßregeln allen Denjenigen, 
die ihre Kapitalien in den Öffentlichen Fonds anlegen oder 
aus denjelben herausziehen wollen, und ſich biezu der Hilfe 
von Mittelsperfonen zu bedienen in ber Lage find, Garan- 
tien für eine getreue Gefchäftsbeforgung zu gewähren 
fcheinen; fo gibt es doch Viele, welche minder vortbeilhaft 
von folchen monopolartigen Inſtituten urtheilen, und dafür 
halten, daß das Publicum bei der freien Goncurrenz nidyt 
mehr ald dort gefährdet jey, und fih des Vortheils einer 
wohlfeilern Dienftleiftung zu erfreuen haben würde *). In⸗ 
deffen ift nicht zu laͤugnen, daß eine nähere polizeiliche 
Beauffichtigung diefer, auf großen Handelsplägen, wichtigen 
und unentbehrlichen Klaffe von Mittelsperfonen ihre guten 
Gründen bat, und mit gehöriger Wirkſamkeit nicht wohl 
ohne Befchränfung der Zahl der Berechtigten Statt finden 
fann. Dagegen ericheint die Ausſchließung einer Ddirecten 
Berhandlung zwifchen Käufern und Verkäufern durch gleiche 
Ruͤckſichten nicht geboten, und ift auch, wie bereits bemerft 
ward, auf vielen Plägen nicht verordnet, wie z. B. in 
London, wo für den Handel mit Staatspapieren eine eigene 
Klaffe von Maͤklern (Stock-brokers) beſteht, die ebenfalls 
obrigfeitlich beftellt und verpflichtet werden, Bürgichaft 
leiften und augjchlieglich ald Unterhändler dienen, aber 
nicht nothwendig zu den Verkaufs- und Uebertragsgefchäften 


*) Gaxitu Dictionnaire analitique d’economie politique, v. 
bourse. 
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beigezogen werden müffen *). In manchen Orten find ihre 
Berrichtungen felbft nicht außfchließlich. 


§. 3. 
Art des Uebertrags der Kapitalien im Allgemeinen und Einfluß der 
Form der Schulöverfchreibungen auf den Webertrag. 

Bir haben im fiebenten Kapitel gejeben, wie die Formen 
der Staatsfchuldverfchreibungen beinahe allerwärts von 
den, im SPrivatverfehr gewöhnlichen Formen abweichen. 
Diefe Verfchiedenheit hat einen wefentlichen Einfluß auf die 
Uebertragsgefchäfte. Bei gewöhnlichen Schuldforderungen, 
worüber der Schuldner dem Gläubiger eine auf feinen 
Namen lautende Urkunde ausgeftellt hat, muß zu einer, 
die Abtretung des Forderungsrechtd ausdrüdenden Handlung 
(Ceſſion) die fürmliche Bekanntmachung berfelben an den 
Schuldner hinzutreten, um den Käufer oder Rechtsnehmer 
gegen Dritte ſicher zu ftellen. Die Giltigfeit der Gefjion 
ift durch die Lebergabe der Schuldurfunde nicht bedingt, 
und die bloße Einhändigung diefer Urkunde gilt nicht als 
Beweis der Abtretung des Forderungsrechts. Gewöhnlich 
erfolgt fie durch eine dem Schuldfcheine beigefeßte Ceſſions— 
urfunde. So lange die fürmliche Bekanntmachung des 
Abtretungsvertrags an den Schuldner nicht erfolgt iſt, 
kann bderfelbe auch ohne Ruͤckgabe der Schulurfunde an 
den alten Gläubiger oder feine Bevollmächtigten giltig 
zahlen, oder ein Greditor des urfprünglichen Gläubiger 
Arreft und Zugriff erwirfen; und wenn diefelbe Forderung 
von dem Gläubiger zweimal cedirt wird, fo hat derjenige 
Geffionär den Vorzug, der zuerft die feierliche Bekannt⸗ 
machung an den Schuldner ergeben ließ **). 


*) Every man his own broker. 
**) Man möchte fragen: wozu die gerichtlihe Amortifirung von 
Privaturktunden, die dem Gläubiger abhanden gefommen ? Sie fann 
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Diefe Grundfäge finden auch bei Forderungen an den 
Staat ihre Anwendung, jo weit. die Natur der Schuld- 
verfchreibungen oder befondere Verordnungen , durch welche 
die Staatsgewalt etwa Beftimmungen über die öffentliche 
Schuld getroffen bat, nicht eine Abweichung begründen. 

Die Mannigfaltigfeit der Formen der Schuldverſchrei⸗ 
bungen und die Berjchiedenheit der, in den einzelnen Staaten 
bejtebenden Einrichtungen und allgemeinen und bejondern 
Gefege erſchweren jeden Verfuch, über dieſen Gegenjtand 
allgemein giltige Regeln aufzuftellen. Wir befchränfen uns 
auf die Betrachtung der weientlichen Verfchiedenheit der 
Uebertragsgeichäfte, nach ber Berjchiedenheit der Haupt⸗ 
gattungen der Staatspapiere. 


9. 4 
Uebertrag der Staatöpapiere , die in der gewöhnlichen Form auf ven 
Mamen ded Gläubigers ausgefertigt find. 


1. Bei Staatsfchuldverfchreibungen, welche in der, für 
Privat-Obligationen gewöhnlichen, Form audgeftellt find, 
richtet fi) der Uebertrag ganz nach den gewöhnlichen Regeln, 
daß heist, es ift nicht nur eine förmliche Gefjton, fondern auch 
die Bekanntmachung an die Verwaltung erforderlich, Gene 


wohl in der Regel nur als eine rechtspolizeilihe Maaßregel betrachtet 
werden, welde die Verbütung des Mißbrauchs bezwedt, der durch 
veratorifche erneuerte Anfoderungen oder durch betrügerifhe Ceſſion 
einer folhen Urkunde möglid) bleibt, nahdem die Forderung, zu deren 
Beweife fie diente, getilgt ift. Bei Pfandverfhreibungen bat fie den 
weitern Zweck, die Eaflation von eingefchriebenen Unterpfandslaften 
zu bewirken, die aber da, wo der Geffionär zur Wahrung feiner 
Rechte gegen Dritte verbunden it, dem Pfandgerihte die Ceſſion 
befannt zu machen, auch nicht durch ein Amortifirungsverfabren 
bedingt eriheint, indem die Thatiahe der erfolgten Bezahlung in 
einer öffentlichen Urkunde rihtig geftellt werden kann. 
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Form ift aber heut zu Tage felten, und wo fie noch bes 
fteht, wird bei der Unauffündbarfeit von Seite des Glaͤu— 
bigerö, oder im Gefolge des Grundfaged, daß die Ver 
waltung nur gegen Rüdgabe der ausgeftellten Obligatiom, 
oder auf ein vrichterliches Amortifationsdecret Zahlung 
leiftet, und Feine Wettichlagungen zwifchen etwaigen Forde— 
rungen des Staats an einzelne Gläubiger und folchen Schuld» 
Fapitalien Statt findet, wenigftens die. förmliche Bekannt 
machung für überflüffig gehalten, und ift daher ungebraͤuch—⸗ 
li. Es gemigt dann, daß der Geffionar ſich als folcher 
bei Erhebung der Zähfen oder des Kapitals legitimirt. Bei 
gewöhnlichen auffündbaren Obligationen , und wo 
feine ſolche befondere VBorfchriften oder Einrichtungen be; 
ſtehen, dürften ‚aber die gemeinrechtlichen Regeln unbedingt 
ihre Anwendung finden. 


GG 3: 

Webertrag der Schuldfapitalien nad) den Syſteme der SInferiptionen. 

2. Bei dem Syſtem der Inſeriptionen bildet der Eintrag 
in das Schuldbuch die Schuldurfunde, Der Snferibirte 
gilt, dem Staat und Dritten gegenüber, fo fange ale 
Eigenthümer der eingefchriebenen Forderung , bie unter 
Beobachtung der beftimmten Förmlichfeiten, der Uebertrag 
auf den Namen eines neuen Erwerbers erfolgt if. Es 
genügt daher hier nicht an der förmlihen Kundmachung 
der von einem Gläubiger. an. einen andern Rechtsnehmer 
gefchehenen Abtretung , fondern das Rechtsgeſchaͤft wird 
erft durch die Umschreibung im öffentlihen Buche vollzogen. 

So verſchieden die Einrichtungen in den einzelnen Staaten, 
welche das Syſtem der Snferiptionen haben , im Uebrigen 
ſeyn mögen ; fo befteht die wefentlicdy;e Bedingung der Um: 
fhreibung von dem Namen des eingefchriebenen Gläubigers 
auf einen andern darin, daß ber Uebergang oder bie 
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Abtretung der Forderung von dem inferibirten Gläubiger 
auf den einzufchreibenden der Verwaltung des öffentlichen 
Schuldbuches urkundlich nachgewiejen werde. 

Der Gläubiger , der fein eingefchriebenes Kapital ganz 
oder zum Theil veräuffert , ftellt daher über die Abtretung 
eine. Urkunde. aus, welche die Gattung und den Betrag 
des Kapitals oder der Renten , die er abtritt , jo wie den 
Namen und die Bezeichnung des Kaͤufers enthaͤlt, zu wel 
chem Zwecke auch bei der Verwaltung befondere Regifter 
vorhanden ſeyn können, Gefchieht der Berfauf durch einen 
Bevollmächtigten , fo bat ſich dieſer Burch Uebergabe einer 
förmlichen Vollmacht zu Tegitimiren, 

Im Auslande wohnende Snferiptionen »Befißer haben die 
gerichtlich beurkfundete Vollmacht, wie e8 beim Gebraud) 
folcher Urkunden in einem fremden Staate überhaupt ge 
fhehen muß, von der Stantsbehörde, weldye die auswärtige 
Angelegenheiten beforgt, und dem Gejandten oder Handels— 
confjul des fehuldenden Staates beftätigen zu laſſen. 

Die in Perſonen erfcheinenden Berfäufer oder Bevoll- 
mächtigte müffen den Berwaltungsbeamten befannt ſeyn, 
oder ſich über die Jdentität der Perfonen ausweifen ). 

*) In Frankreich geben die Wechſelagenten bei dem öffentlichen 
Shape eine Erklärung ab, worin die Renten, welche Gegenitand 
ihrer Transactionen find , jo wie die Namen und Vornamen der 
Erwerber und die jedem derſelben zukommenden Summen, genau 
bezeichnet fenn müffen. Diefe Erflärungen werden in Regiſter ges 
tragen, worin fie von dem Eigenthümer der Rente oder feinem mit 
Spezialvollmaht verjebenen Beauftragten, unter Beizug des 
Wechſelagenten, der die Erklärung abgefaßt hat, unterzeichnet 
werden. Der Wechſelagent muß die Sdentität der Perfon des ver: 
Faufenden Eigenthümers, die Aechtheit der Unterfchrift und der vor: 
gelegten Documenten beurfunden, und ift vermüge diefer Beurkuns 
dung für die Giltigfeit des Uebertrags verantwortlidh. Diefe Ber: 


antwortlicfeit dauert fünf Jahre lang vom Tag der abgegebenen 
Erklärung. 
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In der Regel gelten über die Rechtsfaͤhigkeit der Betheiligten 
die gemeinrechtlichen Beftimmungen der Landesgeſetze; jedoch 
mit einzelnen Ausnahmen. 

Sp dürfen z. B. in Frankreich die auf dem Namen 
minderjähriger Perjonen ftehenden Renten über 50 Fr. von 
ben Vormündern nur unter Zuftimmung bed Familienrathe , 
und in England die auf dem Namen von Minderjährigen 
eingejchriebenen Kapitalien gar nicht verkauft und übertragen 
werben. 

Dagegen ift die Vollziehung der Uebertragsgeichäfte in der 
Regel gegen die Einfprache Dritter gefichert, da in den 
meilten Ländern ausdrüdliche Geſetze zu Gunften der inferis 
birten Kapitalien, Ausnahmen von dem gemeinen Rechte, 
in Beziehung auf Sequeftration und gerichtlichen Zugriff, 
verfügen *). 





In England muß der Berkäufer oder fein Bevollmächtiger dem 
Beamten, der den Uebertrag beiorgt, bekannt feyn, oder eine dritte, 
demfelben befannte, Perfon die Identität der Perfon bezeugen. 

In Rußland wird die Sdentität der Perfon der Käufer und 
Verkäufer auf gleihe Weiſe conftatirt, allein die Umfchreibung 
gefhiebt auch auf eingefendete Declarationen, deren Unterſchriften 
son der competenten Behörde beglaubigt find, obne daß ein perſön— 
liches Erfheinen eines Bevollmächtigten nöthig wäre. 

*) In Franfreih z. B. ift die Rente dem gerichtlichen Zugriff 
(saisie) nicht unterworfen. Nur der Regierung fteht ihren Rechnungs: 
pflihtigen gegenüber das Recht der Einipradye (opposition) zu. 

In England findet ebenfalls kein Zugriff auf die eingefchriebenen 
Kapitalien Statt. Weigert fihb ein Zablungsunfähiger die zu 
feinen Gunften eingefhriebenen Kapitalien überzutragen, fo kann 
der Lord Kanzler, auf dad Anſuchen der Betheiligten, die Umſchrei— 
bung verfügen. 

In Rußland find die Renten frei von der Gequeftration , in 
fo ferne fie nicht ald Fauftpfand oder Kaution eingefest find. 
Sn Fällen des Ausbruchs des Zahlungsunvermögens eines Inferibirten 
fol bievon die Amortifationscommiffton von dem competenten Ge: 
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Umfchreibungen, welche nicht in Käufen und Berfäufen 
ihren Grund haben , fondern in Folge von Schenkungen, 
Sterbfaͤllen, Erbabtheilungen, Bankferotten vorzunehmen find, 
werden auf die Vorlage von Eigenthumscertificaten oder 
gerichtlichen Urtheilen bewirkt. 

Findet die Verwaltung des Öffentlichen Buches die Nadys 
weifungen genügend , und die vorgefchriebenen Förmlichkeiten 
beobachtet; fo erfolgt die Abfchreibung der Nenten oder Kapis 
talien unter dem Namen des frühern Befigerd , und die 
Zufchreibung unter dem Namen ded neuen Erwerbers. 

Nach den in verfchiedenen Staaten, namentlic, in England, 
Rußland und in dem Iombarbijch- venetianifchen Königreiche, 
beftehenden Borfchriften müffen die Zufchreibungen oder 
Ueberträge von den Käufern angenommen werben. Dieß 
gefchieht in England durch die Unterfchrift des Käufers in 
den Büchern der Verwaltung *). Wenn er nicht felbit gegen 
wärtig iſt, fo hat er hiezu feinen Geſchaͤftsbeſorger aus 
drüdlich zu bevollmächtigen. 

In Rußland erfolgt die Annahme durch Ausftellung einer 
befondern Urkunde. In Franfreich ift eine ſolche Annahme 
nach neuern Verordnungen überhaupt nicht erforderlich. 

Zn Beziehung auf die Ausfertigung von Urkunden über 
die , zu Gunften der Gläubiger eingefchriebenen , Renten 
oder Kapitalien ergibt fich eine weitere Verſchiedenheit des 
Verfahrens. 

In Frankreich z. B. erhaͤlt der Kaͤufer ein, auf ſeinen 
Namen lautendes Certificat des Öffentlichen Schatzes, das die 
Serie, Nummer und den Betrag der inſcribirten Renten enthaͤlt, 


— — 


richte und den Betheiligten benachrichtigt, und dann bis zu Austrag 
der Sache die Zahlung der Zinſen eingeſtellt werden, und keine 
Umſchreibung Statt finden. 

*) Die Annahme pflegt der Zahlung des Kaufpreiſes voranzu— 
gehen. 
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und bei gänzlicher oder theilweifer Veräufferung dieſer Rente 
und darauf hin erfolgender Umjchreibung auf einen andern 
Namen , zurüc gegeben werden muß ; der Öffentliche Schatz 
ftellt alsdann den Berfäufer (Wechſelagenten) gegen die 
Ablieferung des Gertificated einen Schein, oder wenn der 
Berfauf an mehrere Perfonen geſchieht, eben fo viele Scheine 
(bulletins) aus, ald Einfchreibungen erforderlich find. Der 
Käufer zahlt den Kaufpreis , in fo ferne ihm berfelbe nicht 
crebitirt wird , gegen Empfang des ihn betreffenden 
Sceined , auf deſſen Vorlage jodann die Umſchreibung voll: 
zogen, und dem neuen Erwerber über die erfaufte und 
eingefchriebene Rente ein Gertificat eingehändigt wird. 
Wurde nur ein Theil der Summe verfauft, worauf das 
urfprüngliche Gertificat lautete, fo erhält der Verkäufer ein 
neues Gertiftcat fir den Reft. 

Auf ähnliche Weife wird es in Rußland und in mehreren 
andern Länder gehalten, 

In England dagegen wird dem Käufer, der, von dem 
Verkäufer über den bedungenen Preis ausgeftellte Empfangs- 
ſchein ), nachdem der Beamte, dem die Umfchreibung obliegt, 
denfelben zur Beftätigung des gefchehenen Uebertrags unter: 
zeichnet hat, und nach wirklich erfolgter Zahlung, zu Handen 
geitellt. Diefer Schein (Receipt) wird vom Käufer bis zur 
erfimaligen Erhebung der Dividende aufbewahrt ), und 
dient fodann zu feinem weitern Gebrauche. 

Auswärtigen Käufern, welche die Einfchreibung durch Be: 
vollmächtigte annehmen laffen , pflegt von biefen ein Nota- 
riatsinftrument , das die Thatfache der Einfchreibung in den 





) Man erhält dafür von dem liebertragsamte ein gedrudtes 
Formular. 

*) Auch biefür iſt fein Grund vorhanden, wenn der Käufer 
in Perjon den Webertrag durch feine Unterfchrift in den Büchern 
angenommen bat. 
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öffentlichen Schuldbüchern (bei der englifchen Banf, im 
Suͤdſeehauſe ꝛc.) beurfundet, zugefendet zu werden. 

Dem Erwerber einer Inſcription, der fich eines Bevoll- 
mäÄchtigten bedient hat, ſteht ed überhaupt allerwärts frei, in 
Perjon oder durch einen Beauftragten, fich von dem Vollzug 
der Einfchreibung durch Einficht der Bücher Gewißheit zu 
verichaffen. 

Wo die Gläubiger von der öffentlichen Verwaltung auds 
geftellte Certificate erhalten , pflegt die Anordnung zu bes 
ftehen , daß diefe Papiere bei der Zinjenerbebung vorgelegt, 
und auf der Ruͤckſeite jedesmal mit einem Stempelabdrud 
verſehen werben. Dieß nöthigt auswärtige Käufer, ihre 
Gertificate entweder ihren Bevollmächtigten in Händen zu 
laflen,, oder bei jedem Zinstermin zuzufchicen. Cine Gefahr 
laufen fie dabei nur in fo ferne, ald die Perſonen, die fie 
mit der Erhebung der Zinfen beauftragen , mitteljt einer 
falfhen Vollmacht zum Verfaufe, einen Uebertrag auf eine 
dritte Perfon, möglicher Weife bewirken können. Um auch diefe 
Gefahr zu entfernen, geſtattet man die Erhebung der Zinfen 
auf Vorlage von Specialvollmachten , weldye dann bei der 
Zahlung ftatt des Gertiftcatd geftempelt werden *). Gleidy 
wohl laſſen auswärtige Fondsbefiger die Orginalcertiftcate in 
der Regel in den Händen ihrer Banfiers, 


*) Bis zum Jahr 1816 war in Franfreih diefe jedesmalige Bor: 
legung des Driginafcertificatd zur Zinfen : Erhebung geboten. Durch 
eine Verordnung vom 1. Mai 1816 wurde jedoch feftgefekt, daß 
eine Special: Bollmaht genüge, welche von Motarien ausgeſtellt 
werden und die Nummer, Serie und Summe der Infcription angeben 
fol, Diefe Bollmaht wird bei einem Motare deponirt, welcher zwei 
Auszüge davon liefert; einer davon bleibt bei dem Schatzamte 
(tresor) und der andere dient zur Erhebung der Dividende und 
wird alsdann ftatt des Orginal > Eertificatd geftempelt. Shbre 
Giltigkeit it auf 10 Jahre beſchränkt, vorbehältlich des frühern 
Widerrufs. 
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Geht ein Eertificat verloren, fo muß die Anzeige 
bievon der Verwaltung des öffentlichen Schuldbuches gemacht 
werden, welche nach Umlauf einer Frift , ein neues Ger; 
tiftcat ausfertigt , im jo ferne feine Einfprache geſchieht, die 
bei der Natur der Erforderniffe zum Uebertrag 
nicht leicht zu erwarten iſt *). 

Perſonen, welche aus irgend einem Grunde ihren Namen 
nicht in das öffentliche Schuldbuch eintragen Taflen wollen, 
bedienen fich eines fremden Namens, indem fie ſich von 
demjenigen, auf welchen die Einjchreibung lautet , einen 
Neverd darüber ausſtellen laſſen, daß die eingejchriebene 
Summe ihr Eigentbum jey. 

Dadurch entſteht ein bejonderes Rechtsverhaͤltniß zwiſchen 
dem Sinferibirten und dem wahren Cigentbümerz der 
erfte gilt aber als ſolcher dem Staate und Dritten gegen; 
über, Verfuͤgt jener ohne Vorwiflen des letztern über die 
eingeichriebenen Summen durch Verfauf ; fo bleibt diefem 
nur die’ gerichtliche Verfolgung des Verrätbers an jeinem 
Eigenthum uͤbrig. Geräth der Inſcribirte in Vermögens; 
zerfall 5 fo kommt der Eigenthuͤmer mit den Gläubigern dei- 
jelben in Colliſion. 


*) In Frankreih muß die Erklärung über den Berluft eines 
Gertificats vor dem Maire ded Wohnfiged des Gläubigerd und zwei 
Zeugen, welche die Identität der Perfon zu betätigen haben, ab: 
gegeben, und die darüber verfaßte Urkunde der Permaltung des 
öffentlichen Schuldbuches (tresor) übergeben werden, welche fodann, 
in dem auf den nädften Rententermin folgenden Semefter, den 
nur der Form wegen erforderlichen Webertrag (transfert de forme) 
vornimmt, und ein neues Gertificat ausftellt. 

In Rußland wird, auf die Anzeige des Betbeiligten, der Verluft 
in den Zeitungen der zwei Hauptftädte und in zwei fremden Blättern 
angezeigt und nah Ablauf von 18 Monaten ein neued Gertificat 
ausgefertigt. 
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Es verjteht fich daher , daß der wahre Eigentbiimer nur 
den Namen folcher Perfonen feiht, die ihm gegen möglichen 
Mißbrauch durch ihren Reichthum, und da heut zu Tage eine 
unmäßige Speculationsfucht oft die größten Haͤuſer ind Ber: 
derben ſtuͤrzt, vorzüglich durch ihren moralifchen Charafter 
eine Garantie gewähren. 

In Frankreich fennt man übrigens feit einer Reihe von 
Jahren nur ein einziges Beifpiel des — eines ſolchen 
Vertrauens. 

Die Einſchreibung umfaßt in der Regel Kapital und Zinfen ; 
doch ift es gewöhnlich, wie namentlich in Franfreich und 
Rußland, geftattet, den Nentenbezug einem Andern für deffen 
Lebengzeit zu übertragen, und darnach eine Einfchreibung 
vollziehen zu laffen. 

Im Uebrigen weichen die Einrichtungen und gefeßlichen 
Beſtimmungen, welche verfchiedenen , dem gewöhnlichen Ber: 
fehre und Uebertrage entzogenen Klaffen von Renten oder 
Kapitaleinfchreibungen ihre Entftehung geben , in den vers 
ſchiedenen Staaten fehr von einander ab. 

Abgejehen von den befondern Verhältniffen der zu Gunften 
öffentlicher Anftalten , Verwaltungen, Inſtitute und der 
Gemeinden beftehenden, dem Verkehre entzogenen,, Ein: 
fchreibungen , bilden 5. B. in Frankreich, in Beziehung auf 
das Privateigentbum , nur jene Renten eine Ausnahme, 
welche ald Majoratsdotationen eingefeßt, unveräufferlich find, 
und ald unbewegliches Eigenthum betrachtet werden *). 

Dagegen fteht e8 z. B. in Rußland jedem Gläubiger frei, 
Kapitaleinfchreibungen , die wenigftens 5000 Rubel betragen, 
durch legten Willen oder jeden andern Iegalen Act für ein, 





+ Bon diefen als Majoratsdotationen eingefegten Renten wird 
jaͤhrlich ein Zehntel zurücbehalten und zur Vergrößerung der Do: 
tationen mittelft Auflauf von Renten verwendet. 
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nady den Gefegen über dad Grundeigenthum zu richtendes 
Eigenthum *), oder unter Verfügung über die Erbfolge I; 
für unveräufferlich zu erflären. 

Suspendirt bleibt die Veräufferlichkeit bei jenen Einfchreis 
bungen, wofür, wie bieß in Franfreic und Neapel der Fall 
it, den Eigenthümern gegen Hinterlegung ihrer Inferiptionen, 
vermöge befonderer Uebereinkunft mit der Staatöverwaltung , 
geitattet wurde, veriftcirte Papiere au porteur in Fleinern 
Summen auszugeben. Sucht ein Inhaber folcher Papiere 
die Einfchreibung , gegen Uebergabe der Papiere zur Vernich— 
tung, nach; fo gejchieht der Uebertrag mittelſt Abjchreibung 
des Betrags von der zu Gunften des Ausgeberd eingefchrie- 
benen feititebenden Summe, und Zufchreibung auf den Namen 
des Uebergeberd der Papiere au porteur. 


. 6. 
Uebertrag der — au porteur. 

3. Bei der Ausſtellung von Obligationen auf den In— 
haber verpflichtet ſich der Staat, Jeden, der den Schuld: 
ſchein zur Berfallzeit überbringt, ald Gläubiger zu betrachten. 

Eine, diefe Verpflichtung ausiprechende , Staatserflärung 
bringt ed mit fi, daß es, der Finanzverwaltung gegenüber, 
zum rechtögiltigen Uebertrag der Forderungsrechte nur der 
Uebergabe der Papiere und weder einer bejondern Geffions- 
urfunde noch einer Kundbarmachung an die Berwaltung bedarf. 

E8 liegt in der Natur der Sache, und ift auch überall, 
wo Papiere au porteur umlaufen , durch die Gefete aus— 
drüclich befiimmt, oder angenommener Grundſatz, daß der 
Inhaber auch einem Dritten gegenüber ald Eigenthuͤmer gilt, 


*) In der Regel werden nad) allen uns befannten Gefeßgebungen 
die in den öffentlihen Fonds angelegten Kapitalien zu den bemeg- 
lihen Dingen gerechnet, und können nur unter beftimmten Bedingungen 
die rechtliche Natur unbemweglicher Dinge annehmen, 
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und eine Bindication folder Effecten, von Seite eines frübern 
Befigerd , dem fie, ohne feit Wiffen und Willen, abhanden 
gefommen find, gegen ben dritten, reblichen Befiger nicht 
Statt findet ). 





*) Man bat, von der Anficht ausgehend, daß Papiere au porteur 
al® res corporales zu betradten ſeyen, behauptet, daß biejelben 
nach dem fogenannten gemeinen Rechte, aud dem redlichen Befiger 
gegenüber, Gegenftand einer Bindication ſeyn können. Daß Urkunden, 
als körperlihe Dinge, der PVindication unterliegen, iſt eben jo un: 
zweifelhaft, ald daß eine Forderung, als unförperliber Gegenitand , 
einer Bindientionsklage nicht unterworfen ift. Es fcheint nun da, wo 
Urkunde und Forderungsredht in Eins zufammen fließen, abgefeben 
von der Natur des ganzen Rechtsverhältniſſes, im Allgemeinen 
eben fo gut behauptet werden zu konnen, daß auf das Forderungs:- 
recht, ald durd die Urkunde vorgeftellt und gleihlam verkörpert, 
die für förperliche Dinge geltenden Rechtsregeln ihre Anwendung 
finden, als daß die Urkunde, ald Repräfentant des Forderungsrechteg, 
ihre Natur verändern, und von die ſem förperlihen Gegenftande 
dafielbe gelte, was von der Forderung, deren Borftellungszeidhen 
fie ift. Allein das weſentliche Verhältniß bleibt ftetd dad des 
Schuldners zum Gläubiger, und die allgemeinen Rechtsgrundſätze, 
die auf diefed Verhältniß anwendbar find, fünnen dadurdy Feine 
Aenderung leiden, daß das Accefforium, die Urkunde, mit dem 
Principale in Eines zufammen fällt. 

Welche Anfiht man aber auch über die Frage haben mag, ob 
Papiere au porteur, und auch Wechſel (die unter andern auch 
Brauer in feinem Gommentar zu dem franzöfiihen Handelsrecht 
zu den Förperlihen Dingen zählt) res corporales oder incorporales 
feven; fo fiegt in der Staatd:Erflärung, daß jedem Inhaber Zab: 
fung gefeiftet werden foll, implicite die Beflimmung, daß die® 
PBindication gegen den redlihen Befiger ausgeſchloſſen ſeye, und 
bei der Concurrenz mehrerer, diefih für forderungsberechtigt halten, 
dem Inhaber der Borzug gebühre , oder mit andern Worten, daß 
durch die bloße Uebergabe das Eigenthum, und bei Verpfändungen 
dad Fauftpfandreht unbedingt erworben wird, ohne daß es 
im erften Falle einer Eeffion und in beiden Fällen einer Bekannt» 
mahung an den Schuldner bedarf. 
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Unter diefer Vorausſetzung ift die Erreichung des weient- 
lichen Zwedes, wofür die Form derjelben gewählt wird, 
überhaupt nur gedenfbar. Bei der Ausdehnung des Marftes, 
auf dem die öffentlichen Effecten umlaufen, und bei der 
Feichtigfeit der Verjendung der Papiere von einem Drte zum 
andern auf große Entfernungen, würde auch die Beftimmung, 
daß die Hffentliche Bekanntmachung einer’ gefchebenen Ent 
wendung den Finftigen Erwerber vermöge gefeßlicher Ver: 
muthung in böfen Glauben verjeße, jenen Zweck vereiteln, 
der in der Erleichterung des Umſatzes bejteht, wodurch vorzuͤglich 
eine zahlreiche Klaffe von Perſonen zur Anlage ihrer Kapis 
talien in den öffentlichen Fonds geneigt gemacht wird. Wenn 
der Käufer die Entwährung zu bejorgen hätte; fo würde fich 
der Verfehr nur in dem engen Kreife der Perfonen bewegen, 
die, ſich kennen, und auch bier noch durch das Maaf des 
Vertrauens bejchränkt ſeyn, das man zu der Zahlungsfäbigkeit 
ded Verkäufers im Falle der Entwährung begt. Der Umſatz 


Uebrigens müffen wir unfere Lefer auf die Fare und umfaflende Dar- 
ftellung über dieſen Gegenftand in der Schrift über Staatsfhulden und 
den Handel mit Staatspapieren von St. V. von Gönner verweilen. 

Sehr richtig wird dort aud die irrige Anfiht gerügt, welche 
Staatöpapieren die Natur des Papiergeldes beilegt. Geld ift nur, 
was ald gefeslihes Zahlungsmittel gilt, Metall oder Papier, 
und es findet dabei nur die Regel Statt, daß aud fremde Münz 
forten, denen nicht die Geſetze, fondern Convenienz Geltung 
gibt, ihre Natur auch im fremden Lande behaupten. In keinem 
Staate find aber Staatspapiere ein gefeßlihed Zahlungsmittel, 
obwohl fie zur Zahlung, gleih andern Dingen von Werth, ge: 
braucht werden fönnen, und in der That auch haufig gebraucht 
werden, weßbalb man auch jagen darf, daß fie im Verkehr mehr 
oder weniger den Dienſt der Eirculationdmittel verfeben, und 
im nationalöfonomifhem Sinne auch als ein Beitandtbeil derſelben, 
jedody niemals in dem vollen Betrage der ganzen Schuld, fondern 
in dem ſehr beſchränkten Umfang jenes Dienftes, den fie in einzelnen 
Fällen leiſten, betrachtet werden können, 
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wäre, weit mehr, als bei jeder andern Form der Schuld- 
verfchreibungen erfchwert, da man lieber einige Förmlichkeiten 
beobachtet, als ſich der Gefahr ausſetzt, fein Eigentbum zu 
verlieren. 

Unter jener Vorausfegung bat aber der Käufer eben jo 
wenig von dem Berfäufer die Nachweilung feines Eigenthums 
zu verlangen, ald er dieſe der Finanzverwaltung zu geben 
verpflichtet ift. 

Daß der Inhaber, einem frühern Eigenthümer gegenüber , 
dem die Scheine unterjchlagen oder entwendet wurden, oder 
verloren giengen, und der ald Bindicant auftritt, den Beweis 
der Redlichkeit feines Befiges nicht ſchuldig fen , folgt aus 
allgemeinen Rechtsgrundfägen. Diejer bat vielmehr nicht nur 
zu beweijen, daß er früher Eigenthuͤmer oder Befiger derſelben 
Papiere war, fjondern auch folche Umstände darzuthun , aus 
welchen hervor geht, daß der dritte Inhaber wiflen mußte, 
daß er diefe Urkunden ſich zuzueignen oder zu erwerben nicht 
berechtigt geweſen jey ). 

Indeſſen gibt es pofitive Gefeßgebungen , welche von dem 
Inhaber, demjenigen gegenüber, der den frübern Befis und 
Berluft nachzumweifen vermag, verlangen , daß er, ohne weis 
tere Nachfrage nach dem Rechte deſſen, von dem er die 
Papiere erhielt, wenigitens glaublich mache, daß er biejelben 
auf redlihen Wegen in Handen befommen. Cine ſolche 
Nachweifung dürfte wohl ſchon von der Polizeibehörde gefodert 
werden. Daher gebietet dem Käufer die Vorficht, was auch 
wegen möglicher Verfaͤlſchung räthlich erfcheint , von dem 
Verkäufer eine Verkaufs-Note, welche die Bezeichnung der 
Obligationen enthält, fich einhändigen zu laffen. Dieß pflegt 


*) 3. B. daß der dritte Befiger zur Zeit des Erwerbes von einer 
erfolgten öffentliben Befanntmahung des Verluſis oder der Ents 
wendung der Papiere wirklid Kenntniß gehabt habe. 
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auch im der Regel, doc; nicht allerwärts, unter Bezeichnung 
der Nummern, zu gejchehen. 


7. 


Berhältniffe der Forderungsberechtigten zum Staate in Beziehung 
auf zufällig vernichtete, entwendete oder verloren gegangene und 
in andere Hande gefommene Papiere au porteur. 


Wenn auf die angegebene Weife der Uebertrag der auf jeden 
Inhaber Iautenden Papiere ohne alle Weitläuftgfeit, ohne 
verzögerliche Förmlichfeiten und Cinjchreitungen bei der Ver; 
waltung des jchuldenden Staats, an jedem dritten Orte 
vollzogen werden kann; fo entbehrt dagegen der Erwerber 
folder Papiere für die darin angelegten Kapitalien jener 
berubigenden Sicherheit, welche Snjeriptionen oder die Form 
der auf Namen gejtellten Obligationen ihm gewähren. 

Wenn feine Papiere auf irgend eine Weije ihm abhanden 
fommen , verloren gehen , entwendet, unterfchlagen oder 
durch Zufall vernichtet werden; fo läuft er Gefahr, fein Kapital 
zu verlieren , oder wenigftend nur in ſpaͤtern Friften und 
nad) weitläufigen Proceduren zur Befriedigung feiner Fors 
derung zu gelangen. 

Die gejeglichen Vorſchriften und Obfervanzen , welche 
für ſolche Fällen in den einzelnen Staaten beſtehen, 
bieten verfchiedene Abweichungen dar, deren umſtaͤndliche 
Erörterung dem Zwecke diefer Schrift fremd wäre. Wir be 
fchränfen und auf folgende Bemerfungen. 

Der Natur der Sache angemeffen erjcheint , daß der 
Staat fich durdy einen Zufall, der dem Gläubiger den Beſitz 
‚der Urkunden raubt , nicht bereichere, aber auch eben fo 
wenig ſich der Gefahr Preis gebe, die nämliche Schuld 
zweimal bezahlen , und den Erfaß bei dem Empfänger der 
erften Zahlung oft vergebens fuchen zu müffen. 

35 
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Als widerfprechend dem Grund und Zwecke, wodurch die 
Form der Papiere au porteur beftimmt wird, und ald ver: 
werflicy in jeder Hinficht, erfcheint dagegen auch jede gefegliche 
Verfügung, und ein Verfahren, wodurch der redliche Erwerber 
folcher Papiere gefährdet und in die Lage verjegt werden 
kann, ftatt von dem wahren Schuldner, dem Staate, feine 
Befriedigung zu erhalten, diefelbe bei einem Dritten fuchen 
zu müffen, dem ungebührliche Zahlung geleiftet wurde. 

Dieß fcheinen ung die beiden Fundamental:Örund 
fäße zu feyn, wornach die vorliegende Frage zu beurtheis 
len iſt. 

Daß die Verbindlichkeit des Staats zur Zahlung einer im 
Berluft geratbenen Obligation durch den Beweis bedingt iſt, 
den der reclamirende Gläubiger über diefe Thatfache, unter 
Nachweiſung feines Beſitzes zur Zeit des Verluſtes, zu führen 
hat, verftebt fich von jelbit. 

Eine volltommene Beweisführung läßt fich jelten erwarten ; 
fobald aber die Verwaltung nur gegen doppelte Zahlung ge 
fichert ift, muß ed auch daran gemügen, wenn der Reclamis 
rende den Befis und Verluſt nur glaubhaft machen kann. 
Hiermit ſtimmen auch, unter verjchiedenen Abweichungen über 
die Art des Verfahrens , die uns befannten pofitiven Gejeg- 
gebungen überein. 

Unter jener Vorausjeßung der Sicherheit gegen zweifache 
Zahlung, erjcheint es auch nicht gerecht und billig, in Be 
ziehung auf das Verhältniß zwifchen dem Staate und dem 
reclamirenden Gläubiger, einen, die Zahlungsverbindlichkeit 
überhaupt berührenden Unterſchied zwifchen dem Falle der 
directen Bejcheinigung der totalen Vernichtung, und dem 
Beweiſe des bloßen Berfuftes durch Entwendung oder einen 
andern Zufall zu machen, der nicht direct auf die Vernichtung 
fchließen laͤßt. Hierin ftimmen die meiften pofitiven Geſetz— 
gebungen überein, | 
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Nun fragt es fich, auf welche Weije jene Sicherheit gegen 
doppelte Zahlung dem Schuldner gewährt wird. Diefe Frage 
führt auf das Verbältnif des reclamirenden Gläubigerd und 
des Staates zur dritten Perfonen. 

Wenn die Finanzverwaltung die in der Schuldverfchreibung 
ausgedrücte Verbindlichkeit erfüllen will; jo muß fie, wie 
wir gefeben, jedem Inhaber, der die Papiere innerhalb der 
Präferiptiongzeit präfentirt, die zugeficherte Zahlung . 
leiften , in jo ferne der Neclamant, dem die Urkunden ent 
wendet worden, denfelben nicht ‚der Unredlichkeit feines Be; 
fißes überführt. Die Finanzverwaltung kann daher auf den 
bloßen Beweis des PVerluftes, vor Ablauf der Praͤ⸗ 
feriptiongzeit dem reclamirenden Gläubiger, ohne Gefahr 
boppelter Zahlung, Feine Zahlung leiten, oder neue Schuld» 
briefe ausjtellen. Eine folhe Verbindlichfeit zu ftatuiren, 
möchte ſelbſt für den Fall eines nad; den gewöhnlichen, fo 
oft trüglichen, Regeln geführten directen Beweijed über eine 
behauptete Vernichtung der Papiere nicht räthlich 
ſeyn, da, wenn diefelben fpäter dennoch zum Borfcheine 
fommen, die Finanzverwaltung gegen den dritten redlichen 
Inhaber fich nicht liberirt fände ). 

Ein, die Verjährungsfrift, der That nah, ver 
fürzendes Amortifationg-Verfahren wäre - für den 
redlichen Bewerber mit einer offenbaren Redhtöverleßung ver: 
bunden. Iſt ein folches Verfahren in der allgemeinen Gefek- 
gebung über Papiere au porteur überhaupt, oder in ben 
befondern Verordnungen, welche die Emifjion ſolcher Papiere 
begleiteten , ausdrücklich voraus beftimmtz fo würde ſich 


*) Eine der Berjährungsfrift vorangebende Zahlung würde als— 
dann jedoch in dem Falle von der Finanzverwaltung billiger Weile 
zu erwarten ftehben, wenn die Vernihtung auf eine für fie ſelbſt 
vollfommen überzeugende Weile dargethan würde. 
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der fünftige redliche Erwerber den Verluſt feiner Forderung 
freilich von Rechtswegen gefallen laſſen müffen. 

Eine derartige gefeßliche Beſtimmung würde indeffen wenig- 
ſtens unpolitifch und dem Werthe der Papiere aus den naͤm⸗ 
lichen Gründen nachtheilig ſeyn, die oben bei Erörterung der 
Frage angeführt wurden, ob an bie öffentliche Befannt- 
machung des Verluftd oder der Entwendung von Papieren 
au porteur, in Beziehung auf die Vindicationdflage, gewiſſe 
Folgen zu fnüpfen jeyen. 

Ein unredlicyer Befiger verloren gegangener oder entwen; 
deter Papiere könnte naͤmlich diefelben drei und ſechs Jahre 
aufbewahren, und im vierten und fiebenten , unter Vernich— 
tung der früher verfällenen Coupons, wieder in Umlauf jeßen. 

Um ficher zu geben müßte jeder Käufer alle öffentliche 
Blätter, welche die einer Amortifations-Erflärung voran 
gebende Befanntmadyungen und dieſe Erklärung ſelbſt ent: 
halten , von mehreren Jahren vorfichtig durchlaufen. Wenu 
die Unterlafjung einer folchen Nachficht für den Käufer die 
Gefahr mit fich bringen konnte, einem fruͤhern Beſitzer nach— 
ſtehen zu müſſen; jo würde nidyt nur der Kapitalift des 
Auslandes abgejchrekt von der Anlage ſeiner Gelder in 
folchen Fonds , fondern jelbit im eigenen Lande der Abjas 
auf die oben berührte Weije befchränft werden. Dieſe Be 
trachtung möchte hinreichen, um von einer Beftimmung ab- 
zubalten,, die ohnehin im Wideripruch mit der ganzen Natur 
der Papiere au porteur ftehen würde. 

Es iſt nun einlenchtend, daß, wenn die Finanzverwaltung 
nur nad) Ablauf der Verjährung für die, aus der Emifjion 
folder Papiere entfpringenden Verbindlichfeiten , an den 
reclamirenden Öläubiger die Zahlung zu leiſten bat, ein 
Amortiſations-Verfahren nicht nothwendig iſt, da 
die Verwaltung alsdann gegen die Gefahr doppelter Zahlung 
ſich vollfommen gefichert findet. 
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Weſentlich it dann nur ein Verfahren zur Führung 
des dem reclamirenden Gläubiger obliegenden Beweiſes feines 
Berlufted , und die Anlegung einer Zahlungsſperre 
bei der Gafle fur den Fall, daß ein Dritter die, dem 
Erftern abhanden gefommene Papiere zur Zahlung präjentirt ; 
fo wie aus andern Gründen die öffentliche Bekanntmachung 
des Verluſtes jolcher Papiere durch Entwendung oder Zufall 
geboten ift. 

Meldet fich ein dritter Inhaber während des Laufes der 
Präferiptiongzeit , jo eignet. ſich der Streit über die Frage, 
ob der Letztere die Papiere auf reblichem Wege erhalten hat, 
zum gerichtlichen Austrag zwifchen Beiden. 

Kommt die Urfunde nicht zum Borfchein , jo leiftet bie 
Gaffe nach vollendeter Verjährung für Zinfen und Kapital, 
und zwar für erftere, nach Verfluß der für jede jährliche 
oder balbjährliche Zinszahlung laufenden Frift , gebührende 
Zahlung an den Neclamanten, der feinen frühern Befig und 
Berluft erwiefen bat. 

In Beziehung auf die möglichen Fälle des Verluſtes, iſt 
ed im Intereſſe der Gläubiger wuͤnſchenswerth, daß kurze 
Verjährunggfriften beftimmt werden. Dieß pflegt auch in der 
Regel durch befondere Gejege zu geſchehen. Für die Zinfen mag 
eine kuͤrzere Verjährungsfrift von zwei bie drei Jahre für 
verfallene Kapitalien vor einigen weitern Jahren angenommen 
werden. In Beziehung auf zufällige Umftände , welche bie- 
weilen , vorzüglich in Folge von Bererbungen , die Anmel- 
dung zur Erhebung der verfallenen Zahlungen verzögern, 
haben die Staatögläubiger ein entgegen geſetztes Intereſſe. 
Beide Intereſſen laſſen fich aber durd; die Nachficht der 
Staatsverwaltung in Füllen der letzten Art , oder durch die 
beftimmte Erklärung vermitteln, daß wenn innerhalb der 
kuͤrzern Verjährungsfrift feine Zahlungsfperre von einem 
Dritten erwirft , und nach deren Ablauf alfo nicht bereits 
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eine Zahlung geleiftet wurde, innerhalb einer weitern Anzahl 
von Jahren dem Ueberbringer der Papiere , gegen Bes 
fcheinigung des reblichen Beſitzes, feine Befriedigung werben 
ſolle. Dieß fcheint und dad zweckmaͤßigſte Verfahren zu ſeyn. 

In der Regel find zwar für bie Kapitalien feine Rüds 
zahlungstermine beftimmt ; allein dabei fommt der Umftand 
zu Statten, daß, vermöge ausdruͤcklicher Vorausbeitimmung, 
nach Ablauf einer kurzen Reihe von Jahren, die alten Ob: 
ligationen erneuert werben müffen, und innerhalb einer 
gewiffen Frift von felbft , oder nadı einem vorläufigen Ver 
fahren , auffer Kraft und Geltung fommen ”). 

Uebrigend zeigen pofitive Gefege und die Prarid in ver 
fchiedenen Staaten mannigfaltige Abweichungen in Beziehung 
auf diefen Gegenftand , und insbejondere auf die rn 
eines Amortifationd-Berfahren. 

Wenn nun für die Befiger von Papieren au porteur bie 
Bewahrung ihrer Forderungsrechte auf verſchiedene Weiſe 
gefährdet erfcheint ; fo mögen ſich doch Fälle des wirklichen 
Verluſtes felten ereignen. Werden die Urkunden wirklich 
zerftört , fo läuft der Gläubiger , der die erforderliche glaub: 
bafte Nachweiſung über feinen Berluft zu geben vermag, 
feine Gefahr. Sind fie entwendet worden oder verloren 
gegangen, ohne vernichtet zu werben ; fo erſchwert die fchnelle 
Bekanntmachung des Borfalld dem Inhaber die Verwerthung 
der Papiere, bie er fich widerrechtlich zugeeignet, indem ibn 

*) Wo jährlih eine gewiſſe Anzahl von Obligationen eines 
in beftimmten Terminen rüdzablbaren Anlehens durch Berloofung 
zur Zahlung kommt, treten gewöhnlich befondere Beitimmungen 
rücdjichtlich der berausgefommenen Nummern ein, 3. B. daß nur 
der Zinfenlauf fiftirt wird, wenn fih der Glaubiger nicht meldet, 
für das Kapital aber die Berjährungsfrift erft von dem Termine 
an läuft, der zur gänzlihen Tilgung des Anlehens, von welchem der 
Schuldbrief herrührt,, voraus beftimmt "wurde. 


Neuntes Kapitel. Umſatz der Staatseffecten ıc. 551 


die Nummern derjelben verratben. Gelingt ibm dennoch der 
Abſatz, fo pflegt dieß gewöhnlich unter folchen Umftänden zu 
gefchehen , welche dem urfprünglichen Eigentbümer dem Er; 
werber gegenüber jeine Stellung günftig machen. Am Teich 
teften fann der Gläubiger durch die Unredlichkeit eines De; 
pofitard in Berluft fommen , der ohne fein Vorwiffen eine 
Veraͤuſſerung vornimmt. 

Allein Berluften diefer Art bleibt man bei allen Gefchäften 
ausgeſetzt, die auf perfönlichem Vertrauen beruhen. 

Der Nachtbeil, welcher den Gläubiger, dem feine Papiere 
abhanden kommen, immer trifft , befteht in dem Verzug ber 
Zablung. | 

Allein in diefer Beziehung kommt ibm die gewöhnliche 
Beftimmung einer kurzen Verjährungsfrift zu Hilfe, die ihm 
(unter obigen Vorausfegungen einer für den Fall der bloß 
durch zufällige Umftände verfpäteten Uebergabe der Papiere 
eintretenden Nachficht) in Feiner andern Hinſicht nachtheilig 
ift; da Seder , der einen folchen Verluſt zu beflagen bat, 
durch fein Anmelden die Verjährung unterbrechen kann. Der 
Gtäubiger würde bei dem oben bezeichneten Verfahren den 
regelmäßigen Bezug der Zinfen nur um 2 bi6 3 Sabre 
verſpaͤtet ſehen. Was den Hauptitoc betrifft , jo wäre er 
freifich für die ganze Zeit , ald die Gattung der Papiere, 
zu welchen die verlornen ‚gehören , im Umlauf bleiben, an 
der Mebertragung deffelben zwar nicht unbedingt gehindert ; 
aber doch in der Rage , die Veräufferung feiner noch zweifel: 
haften Forderung nur mit Verluft in der Form einer Ceſſion 
bewirken zu koͤnnen. Allein unter obiger Vorausſetzung ift 
auch diefe Verlegenheit nicht von fehr langer Dauer. 

Wo für die verfallenen Zinfen oder Kapitalien , deren 
planmäßige Heimzahlung Statt findet , Feine kurze Ver: 
jährunggzeit feftgefegt iſt; erfcheint es gerecht und billig, daß 
die verfallenen Summen zu Gunften des reclamirenden Gläus 
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bigers, der feinen Berluft nachgewieſen, verzinslich angelegt 
werden , in jo ferne man demfelben den Bezug gegen Cau— 
tionsleiftung nad; einem vorgängigen Verfahren nicht ges 
ſtattet. 


4. 8. 


Zins⸗Coupons au porteur. 

Die naͤmlichen Grundſaͤtze, welche von den, uͤber das Ka— 
pital ausgeſtellten Urkunden gelten, finden in der Regel auch 
ihre Anwendung auf den Uebertrag ıc. der auf den Inhaber 
lautenden Zins⸗Coupons. Sie beziehen ſich zwar auf die 
Haupturkunden, drüden aber die Verbindlichfeit aus, den 
Betrag des Zinfed jedem Ueberbringer, und nicht. bloß dem 
Inhaber der Schuldurfunde oder feinem Bevollmächtigten , 
auszuzahlen, und find daher auf gleiche Weiſe, wie jene, 
übertragbar, gehen auch im Verfehr, getrennt von jenen, kurz 
vor und nach der Berfalzeit, von Hand zu Hand. Wem 
daher die Zind-Eoupons abhanden fommen, oder wer aus 
irgend einem Grunde, ald Pfandgläubiger, ald Cautions— 
nehmer , ein Recht darauf hatte, muß dem redlichen Weber: 
bringer eben jo nadhiteben, wie die Staatscaffe demjelben 
Die Zahlung auch in dem Falle zu leiften hätte, daß von ihr 
der Hauptſtock vor der Verfallzeit der Coupons abgelöst und 
die Erhebung diefer Coupons vernacjläßigt worden wäre. 
Diefe Anſicht ift aber nicht allgemein berrjchend, indem, na⸗ 
mentlich in Fällen der letzten Art , die in einem deutſchen 
Staate fidy ereigueten, die Finanzverwaltung von der Zab: 
lungs-Berbindlichfeit freigefprochen , und darnach die Zins— 
Coupons lediglich als Accefforium der Haupturfunde , und 
nicht als felbftftändige Papiere , betradjtet wurden ”). 


*) v. Gönner in der angeführten Schrift. Erfte Abth. ©. 312. 
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Dieß möchte indeffen nur dann anzunehmen feyn, wenn 
die Coupons nicht unbedingt auf jeden Inhaber, jondern aus⸗ 
drüclich auf den Inhaber der Schuldurfunde lauten. In 
diefem Falle müßte fichh aber der Inhaber zur Zinfenerbebung 
legitimiren , wodurch der Zwed der Eoupons-Ausfertigung 
vereitelt würde, | 

Da man Obligationen , deren Zinfen flüffig find, in ber 
Regel mit den Zins⸗Coupons fauft, und die leßteren nur zur 
Derfallzeit einzeln in Umlauf gefegt zu werden pflegen; fo 
dürfte man vielleicht gegen denjenigen, weldyer eine Reihe 
verfallener oder künftig verfallender Coupons ohne die Haupt: 
urfunde an fich brachte, aus anderen Nebenumftänden, in 
Verbindung mit jener Betrachtung, um fo leichter auf den 
Mangel an gutem Glauben ſchließen ) 

Allgemein giltige Regeln laſſen ſich übrigens über alle 
diefe Verhaͤltniſſe, bei der Verjchiedenheit der Anlehens⸗ 
bedingungen und der bejondern Verordnungen der verfchiede: 
nen Staaten, wie gejagt, nicht aufitellen. 


: 9, 

Uebertrag der —— deren Form verandert werden 
Fann; durch Giro in bianco übertragbare Papiere und Bankactien. 

4. Wo der Staat, wie z. B. in Franfreich und Neapel 
geſchehen ift, den Befigern von Inferiptionen in bedeutenden 
Betrage geftattet , unter Mitwirfung der Verwaltung , ihre 
Kapitalien in einzelne Obligationen au porteur zu vertheilen, 
wird die Inſcription für fo lange unverzinslich feftitehend, 
ald dieſe Obligationen umlaufen, deren Uebertragung ſich 


*) Es gibt Papiere au porteur, die, wenn der Schuldfchein und 
der dazu gehörigen Coupons von gleihen Nummern nicht beifammen 
find, nicht megocirt werden können (neapolitaniihe Renten, 
Eertificate von Falfonet er Ci Man nennt folhe, mit den dazu 
- gehörigen Coupons nicht verſehene, Gertificate in der Parifer 
Börfenfpradhe : Certificats boiteux ). 
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dann nach den, für dieſe Gattung von Papieren geltenden 
Grundſaͤtzen richtet. 

Iſt den Inhabern foldher Obligationen au porteur „ wie 
ed dort der Fall ift, das Necht eingeräumt, dieſelben in In— 
feriptionen zu verwandeln, fo erfolgt auf die Zurüdgabe der 
Obligation mit Zins⸗Coupons die Umfchreibung des Betrages 
von dem Namen des inferibirten Gläubigers, der die Ausgabe 
erwirkt bat, auf ben des Inhabers der aus dem Umlauf ges 
zögenen DObligation. 

5. Wo die Einrichtung befteht, daß Obligationen au porteur 
nur, um denſelben dieſe Eigenfchaft zu nehmen, auf den 
Kamen eines Gläubigerd bei der Schuldenverwaltung 
eingetragen werben koͤnnen, der Schuldichein aber, mit dem 
fchriftlichen Beifat der geichehenen Eintragung, in ben 
Händen des Gläubigerd bleibt; erfordert der Liebertrag 
einer folchen inſcribirten Dbligation das gleiche Verfahren, 
wie bei gewöhnlichen Schuldverjchreibungen. Der Inhaber 
der infcribirten Obligation , welcher deren Verkauf beabfichtigt , 
fann aber auch die Inſcription in diefem Falle wieder aufs 
heben laffen, wodurd; das Papier feine urfprüngliche Natur 
wieder erhält. Der Uebertrag, der mit folchen Schuldfcheinen 
verbundenen Zins-Coupons richtet fich jedenfalld nacdı den, 
für die Papiere au porteur geltenden Regeln. 

Wenn eine folche Einrichtung nicht befteht, das heist, die 
Staatöverwaltung Fein Buch führt , dad zur Aufnahme von 
folhen Einfchreibungen beftimmt ift, und die Zufchreibung 
auf der Urkunde von derjelben nicht verlangt werden kann; 
fo bleibt denjenigen , welche eine feſte Anlage beabfichtigen , 
und fich gegen die Gefahr des Verluſtes fichern wollen , wo 
dieß für zuläßig erfannt ıft , noch dad Mittel, durch eine 
Öffentliche Behörde der Urkunde den Namen des Eigenthuͤmers 
mit einer Bemerkung beifegen zu laffen , die von Der 
Urkunde ohne fichtbare Verlegung nicht getrennt werden kann, 


Meuntes Kapitel. Umſatz der Staatseffecten ıc. 555 
und geeignet ilt, jeden Dritten, dem fie von einem trenlofen 
Verwahrer oder einem Entwender zum Kaufe angeboten wird, 
in böfen Glauben zu verfegen. 

Man bat Beiipiele einer zweifachen DVeränderlichfeit der 
Schuldurkunden zum Zwede der Erleicdyterung des Umſatzes 
auf dritten Märkten. 

So beſteht in Paris eine Gefellfchaft , welche (in Folge 
eined mit der föniglichen neapolitamischen Regierung getroffes 
nen Webereinfommens ) Nentenfcheine au porteur gegen eine 
gleiche, im großen Buche zu Neapel eingejchriebene, Summe 
ausgibt *). Sie bält ein Schuldbuch (grand -livre), in 
welchem die Inhaber folder auf 250 Franken oder 59 Ducaten 
lautenden Scheine, gegen Hinterlegung derjelben, ihre Kapi- 
talien auf ihren Namen ftellen laffen können; worauf ſodann 
die Uebertragungen auf gleiche Weife, wie bei den franzöfis 
fchen Renten, erfolgen. Es ſteht den Inſcribirten jeder Zeit 
frei, gegen Uebertragung ihrer Inſcription auf die Compagnie, 
die hinterlegten Scheine au porteur zuruͤck zı verlangen. 
Auch koͤnnen fich die Inhaber der Scheine, gegen deren 
Ueberlieferung, im großen Buche zu Neapel inferibiren laſſen. 

6. Den Papieren au porteur. find die auf Namen geitell- 
ten, aber durch giro in bianco übertragbaren Effecten, gleic) 
zu ſe 

Di rm ift für den Uebertrag förmlich ausgefertigter 
Staatspapiere nicht gebräuchlich; wohl aber pflegt fie während 
des Bollzugs von Anleben für die Scheine oder Gertiftcate 
über die geleifteten juecejjiven Zahlungen in Anwendung zu 
fommen. Dieß ift namentlich in England der Fall. Bei der 
Bezahlung der erften Rate werden den Darleihern Scheine 
ausgeftellt, welche die Termine der Fünftigen Zahlungen zur 
Vervolltändigung der von den Unternehmern zugefagten 


*) Ceſar Lapanoufe, 3. Hagermann, 3. A. Blanc Eolin u. Eomp. 
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Summe ausdruͤcken, und auf der einen Seite die Quittung 
der geleifteten Zahlung, auf der andern Seite das Formular 
einer Anweilung enthalten, welche der urjprüngliche Inhaber, 
wenn er verfaufen will, unterzeichnet, ohne den Namen des 
Käufers beizufegen ; jo daß diefe Scheine in bianco gleich 
Banknoten circuliren , bis fie mit der letzten Zahlung in 
Stocks verwandelt werden *). 

7. Die Nctien der öffentlicdyen Banken werden in der Regel 
auf gleiche Weife, wie die Staatspapiere, übergetragen , jo 
3. B. die Nctien der franzöftichen **) und der englifchen Bank 
durch die Umfchreibung in den Büchern dieſer Anftalten. 

Die oͤſtreichiſchen, mit Coupons au porteur verfebenen 
Nationalbanfactien haben im Berfehre die Natur der Papiere 
au porteur angenommen, indem fie, mit dem giro in bianco ver; 
feben, ohne fernere Zufchreibungen von Hand zu Hand übergeben. 


%) Die Unternebmer eines Anlebens , das in verfhiedenen Fonds 
eröffnet wurde , wobei 3. B. je für 100 Pf. St. des zugefagten 
Kapitald , ein Nominaltapital von 100 in den 3 Proc. und ein 
Mominalfapital von 43 in den 5 Proc., jenes zu 60 Pf. St., dieſes 
zu 40 Pf. St. beredinet, und 10 gleihe Zablungstermine bedungen 
werden, erhalten für die einzelnen Schnitttheile der unterfchriebenen 
Summen fo viele Scheine ausgefertigt, als verfdhiedene Fonds unter 
dem Anleben enthalten find , alſo 3. B. je für 1000 Pf.t. ver 
unterzeichneten Summen‘, befondere Scheine über die e ur die 
3 Proc. Fonds mit 60, für die 5 Proc. Fonds mit 40 Pf. St. 
geleitete Zahlung. Die weitern in den Scheinen ausgedrückten Zab: 
lungstermine muß der Inhaber bei Berluft des bereits bezahlten 
Kapitals pünctlich einhalten. ” 

**) Während die Nenten , die der Staat ſchuldet, nur zu dem 
Zwecke immobilifirt werden fünnen , um ein , mit Böniglicher Er: 
laubniß errichteted Majorat ganz oder, zum Theil zu dotiren „ ftebt 
es den Beſitzern von franzöftichen Banfactien unbedingt frei, dies 
felden für unbemweglih zu erklären. Iſt diefe Erklärung einmal ges 
geben, fo unterliegen die Actien den Beftimmungen des bürgerlichen 
Geſetzbuches über Liegenſchaften, Hypotheken, Vorzugsrechte u. 1. f. 
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$. 10. 
Bon den verjähiedenen Arten der Kaufs- und Verkaufs-Geſchäfte. 

Es bedarf faum der Erwähnung, daß bei der Mannig- 
faltigfeit der möglichen Bedingungen der Kaufgefchäfte auf 
den Handelspläßen der verfchiedenen Länder verfchiedene, 
mehr oder weniger von einander abweichende Gebräuche 
entitehen. Zum Theil liegt die Urfache hievon in der Ber; 
ſchiedenheit der Gejeggebungen , weldye mancherlei Be; 
fchränfungen verfügen, und oft eben dadurch den Gebrauch 
neuer, ausweichender Formen veranlaffen. 

Der Kapitalift, der ein disponibles Kapital in den öffent- 
lichen Fonds anlegen, oder ein darin angelegtes Kapital 
aus denjelben herausziehen will, und dem die Speculation 
auf das Fallen oder Steigen der Staatspapiere fremd ift, 
wählt, um feine Abficyt zu erreichen, den einfachiten und 
fiherften Weg. 

Der Kaufluftige fucht felbft oder duch einen Makler 
einen zum Verkauf geneigten Inhaber öffentlicher Fonds, 
mit dem er über den Preis übereinfommt, und fogleich nach 
Abſchluß des Gefchäftes, gegen Entrichtung des Kaufpreifes 
in Baarem oder annehmbaren Wechjeln, die Schuldurfunden 
fi) einhändigen laͤßt, oder die Zufthreibung im Öffentlichen 
Buche bewirft (Tagsfäufe, marches au comptant). 

Soll der Kauf oder Verkauf auf einem Plage gefchehen, 
wo der Käufer oder Verkäufer nicht gegenwärtig. it, fo 
wählt der Erftere einen Gommiffionär, dem er die erforder- 
lihen Zahlungsmittel anmeidst, und der Leßtere einen 
folhen, dem er die Papiere anvertraut, oder eine Boll 
macht zum Berfaufe feiner Inſcriptionen zufendet. 

Ein Gredit, ten der Verkäufer zur Entrichtung des 
Kauffchillings gibt, Andert die Natur diefes Gefchäftes' nicht. 
Nur ift die Bewilligung eines Greditd zur. Bezahlung bes 


an 
a 
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Kaufichillings für Die RER, Fonds minder Sei, 
als bei dem gewöhnlichen Verkehr, weil die Kapitaliten, 
welche eine feite Anlage ihrer Gelder beabjichtigen, nicht 
faufen, wenn fie feine disponiblen Mittel befiten , und 
Specnlanten in Staatspapieren, in Gefolge jo vieler traurigen 
Erfahrungen über: augfchweifende Unternehmungen, felten 
großes Vertrauen genießen. Auch die Commiſſionaͤrs pflegen 
daber, fo lange fie die Zahlung in Baarem nicht erhalten, 
die Papiere in Handen zu behalten, oder aud vorläufig 
bie Snferiptionen auf ihren Namen zu nehmen, bid der 
Auftraggeber ihnen baare Zahlung geleiftet, oder die ihnen 
gemachte Rimeſſen effectuirt find. 

Wer im Augenblide feine disponible Mittel befist, und 
feinen Berfäufer findet, der ihm zu creditiren geneigt wäre, 
aber den ihm günftig fcheinenden Moment gerne benügen 
möchte, um Kapitalien, deren Ruͤckkehr er erwartet, in den 
Öffentlicdyen Fonds anzulegen , ſucht über die Lieferung 
ſolcher Fonds um einen feftgefegten Preis auf einen bes 
ftimmten Termin einen Contract ( Zeitkauf) abzufchließen *). 

Ein Kaufmann, Bankier u. f. f., dem Gelder eingeben, 
die er in feinen gewöhnlichen Handelsgeſchaͤften nicht zu 
benugen weis, aber hiezu früher oder fpäter Gelegenheit zu 
finden bofft, kauft nach dem Gurfe des Tages ein Quans 
tität Staatspapiere, und verfauft zu gleicher Zeit die gleiche 
Quantität auf einen feftgefegten Termin zu liefern. 

Werden, nach Börfengebrauch, die laufenden Zinfen in den 
Preifen inne begriffen und fallen dem Inhaber der Papiere 
in der Zwifchenzeit feine Dividenden, fo findet er den Nugen 





*) Zeitkäufe, negociations ä terme (im Engl. for account 
oder for time) find entweder feite, befriftete Geſchäfte, marches 
fermes, achats ou ventes fermes, oder Prämiengefchäfte, marches 
libres, achats ou ventes à primes. 
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für diefe Anwendung feines Kapitals. in dem Betrage, 
welchen ber Preis der auf Zeit verfauften Papiere den 
Tagscurs überfteigt, nady welchem er gefauft; werden aber 
die laufenden Zinfen neben den Preifen vergütet, fo bildet 
fichh jener Nugen aus dem Betrage der Zinfen, bis zum 
Lieferungstermin, die häufig durch den höhern Preis des 
Zeitfaufes noch) eine Keine Zugabe erhalten, zur Zeit eines 
niedrigen Disconts aber durch den höhern Preis des Tags 
faufes etwas gefchmälert werden fünnen. 

Ein Befiger bedentender öffentlicher Fonds, welcher zu 
irgend einer, Gewinn verfprechenden, Speculation Die 
Gelegenheit wahrnimmt, zu deren Benugung er augen- 
blieflich eines Kapitals bedarf, welches er für die Dauer 
den Öffentlichen Fonds zu entziehen fid) ungerne entfchlöffe, 
verfanft eine Quantität Staatspapiere, unter der, beide 
Theile bindenden, Bedingung, daß der Käufer biefelben 
Papiere, oder eine gleiche Quantität, um einen feftgefegten 
Preis auf einen bejtimmten Termin zurücliefere ) (Pro: 
longationsgeſchäft, marche ä report). 

Findet er feinen Käufer, der diefe Bedingungen ein- 
zugeben bereit wäre, fo bequemt er fich, an A nach dem 
Gurfe des Tages zu verkaufen, und mit B über den gleichen 
Betrag einen Zeitkauf abzufchließen. 

Die Differenz des Preifes beim Tagsfaufe und dem be 
frifteten Rückfaufe oder einem Zeitfaufe (taux de report) 
it die Tare, den er für die Benutzung des erhobenen 
Kapitals bezahlt**), und der ohne Nachtheil für ihn um fo 
größer feyn kann, je gewinnbringender die Speculation 
anderer Art ift, welche ihn zu diefem Papiergefchäfte ver; 


*) Auch wird bisweilen die Verbindlichfeit zur Zurüdnahme oder 
Zurüdgabe nur für den einen Theil ftipulirt. 

**) Mo nämlih die laufenden Zinfen in den Eurspreifen der 
Effecten enthalten find. 
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anfaßte. Die Natur der Sache bringt es mit ſich, daß 
ſich jene Taxe vorzüglid) nad) der Höhe des Disconts 
richtet. | 

Wer auf Zeit Fauft, und für den Fall, daß ihm vor dem 
beftimmten Ablieferungstermin Gelder eingehen, die gleidy 
baldige Anlage fichern will, haͤngt dem Zeitfaufe die Klaufel 
an, daß es ihm frei ſtehen ſolle, die Papiere auch früher 
zu erheben. Diefe Bedingung ift auf mehreren Plaͤtzen all 
gemein üblidy *). 

Auch der Verkäufer, dem ein Recht auf Papiere zufteht, 
die er noch nicht in Handen bat, unb wofür er, ſobald 
fie ihm zufonmen, den Kaufpreis zu erheben wuͤnſcht, 
fann auf die, übrigens eben fo, wie die Beranlafjung hiezu 
nicht gewöhnlich vorfommende, Bedingung, daß der Käufer 
vor dem beftimmten Termin zur Annahme verbunden ſeyn 
fol, einen Werth legen, und fich diefes Vortheild wegen 
mit einem geringern Preis begnügen. 

Hat ſich der Käufer, der bis zum Berfalltermine «Gelder 
einzubringen hoffte, getäufcht, vermag der Handelsherr ıc. 
die. nur für furze Zeit aus. den Öffentlichen Fonds heraus» 
gezogenen Kapitalien dem Gefchäfte, welchem er fie ges 
widmet, noch nicht zu entziehen, fo erneuert er den Bertrag 
mit dem Berfäufer, indem diefer um den Curs des Tages 
die Papiere behält, und dagegen der im frübern Zeitfaufe 
beftimmten Preis berechnet, und ein neuer Preis für die, 
auf den nächften Termin zu liefernden Papiere. beftimmt wird, 

Auf folhe Weile kann eine mehrmalige Erneuerung 
(Brolongation) *) Statt finden, 


*) Mamentlih in Paris. Die dortige Börfeniprahe nennt die 
Erhebung der Pariere vor dem Derfalldtermine Escompte. 

**) In einem andern Sinne ald oben. In England: continuation. 
Die franzöfihe Boͤrſenſprache gebraucht den Ausdruck: se faire re- 
porter. 3 
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Iſt der Verkäufer zu der Erneuerung nicht geneigt , fo 
fucht der zur Uebernahme verpflichtete Käufer durch feine 
Mäkler einen Dritten, der zur Erwerbung. der Papiere 
nach dem Curs ded Tages fich verfteht, fchießt die etwa 
fehlende Summe zu und fchließt einen neuen Zeitfauf mit 
einem Bierten. 

Es ift einleuchtend, daß, wenn auf den beftimmten Termin 
von der einen oder andern Geite die eingegangene Vers 
bindlichfeit nicht erfüllt wird, der Theil, welcher zur Er 
füllung des Vertrags bereit ift, fein Intereſſe hat, darauf 
zu beftehen, in fo ferne ihm nur der Unterſchied zwifchen 
bem verabredeten Preife und dem Tagscurſe am Berfall: 
termine vergütet wird ; da. der Käufer mit feinem Gelbe 
und dem Beträge der Eurd-Differenz fid) die Papiere um 
Den Gurs des Tages, oder der Verkäufer durch die augen- 
blickliche Beräufferung den Kaufpreis, der die Curs⸗Differenz 
ergänzt, fich verichaffen kann. 

Die Leichtigfeit , auf diefe Weife von einem bedeutenden 
Geſchaͤfte durch die Vergütung der Curs⸗Differenz abzufommen, 
reizt die Speculanten zu Transactionen, bei denen weder 
der Berfäufer ſich in wirklichem Befige der zu lieferndern 
Öffentlichen Effecten befindet *), oder ſolche anzufchaffen 
weis, noch der Käufer die Abficht und die Mittel hat, die 
Papiere oder Inferiptionen, über welche er abfchließt, wirklich 
zu übernehmen. Der Eine erwartet ein Fallen, der Andere 
ein Steigen des Curſes, um die Differenz zwiſchen dem 
Kaufpreife und dem Curſe am Lieferungstage zu gewinnen. 

Selten gefchieht ed, daß foldhe Speculanten ihre wechfel- 
feitige Verbindlichkeit ausdruͤcklich aa die Vergütung 
der Eur&Differenz befchränfen **). 


*) Sm der franzöfiihen Börſenſprache vendeurs a decouvert. 
**) Es ift dieß bisweilen bei dem Kaufe und Verkaufe der Coupons 
der öftreihifchen Bankactien auf fremden Plätzen der Zall. 
36 


r 
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Käufer oder Verfäufer, die ſich gegen die wirkliche Voll 
ziehung eines befrifteten Kauf- oder Berfauf-Gefchäfts, 
mittelft Annahme oder Ablieferung der Papiere, für den 
Fall einer etwa eintretenden bedeutenden Veränderung der 
Umftände oder aus irgend einem Grunde ficher ftellen, und 
zugleich die Aufferfte Grenze ihres Verluſtes, in. Folge 
des Schwankens der Fonds bejlimmen wollen, -juchen ſich 
gegen die Bezahlung oder das BVerfprechen einer Prämie 
an den Käufer oder Verkäufer, der feiner Seits zur 
Lieferung oder Annahme der Papiere zur beftimmten Zeit, 
auf Verlangen des Prämiengeberd, fich verpflichtet, Die 
Befugniß vorzubehalten, unter Zurüdlaffung der bezahlten 
oder unter Entrichtung der verfprechenen Prämie, von dem 
Gefchäfte wieder abzugeben (Praͤmien-Vertraͤge, 
maärches libres, achats ou ventes ä primes). 

In der Regel wird die Prämie voraus bezahlt. Wer 
fie gibt, hat auf eine durd) den Vertrag oder Börfengebraud) 
beftimmte Zeit feine Abjicht, den Kauf oder Verkauf zu 
vollziehen oder davon abzugeben, dem Prämien-Empfänger 
zu erflären. 

Die gewöhnlichen Gefchäfte diefer Art binden nur den 
Verkäufer und nicht den Käufer *). Der Grund für die 
Wahl diefer VBertragsform kann für diefen,, wenn er die 
wirffiche Erhebung der Papiere beabjichtigt, in dem lm: 
ftande liegen, daß er nicht mit voller Sicherheit auf den 
Eingang der Summen, die er zum Kaufe beftimmt bat, 


*) Diefe Geſchäfte bezeichnet die neuere franzöfifhe Börſenſprache 
mit dem Ausdrud: achats ou ventes ä primes, ohne weitern Bei— 
ſatz, da auf der Börfe nur folhe Präamiengefchäfte gemacht werden, 
wobei der Käufer. die Prämie zahlt. Prämiengefchäfte, die. den 
Verkäufer gegen Bezahlung einer (Empfangs:) Prämie nicht 
binden, werden zu Paris nicht durch Wechfel » Agenten, fondern im 
Stillen abge ichloffen. 
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zu zählen vermag , oder fid die Benugung einer andern 
Anlagsgelegenheit , die ſich darbieten Fünnte, nicht vers 
fchliegen will, und daß ſchwankende Verhältniffe, je nad 
ihrer Entfcheidung, ein rajches Steigen oder Sinfen ber 
Fonds erwarten laffen. Er verfteht ſich gerne zu einem Preife, 
der einfchließlich der fogleic, zahlbaren Ablieferungs— 
prämie den Tagscurs überfteigt, um, wenn ihm feine 
Gelder eingeben, und ein bedeutendes Steigen eingetreten 
ift, nicht einen, vielleicht noch hoͤhern Curs bezahlen , und 
wenn ihm die Gelder nicht eingehen , und bie Fonds bes 
trächtlich finfen , nicht eine hohe Entichäbigung leiften zu 
müffen. Aber der Käufer Fann eben fo, wie bei den reinen 
Zeitfäufen, Tediglich nur auf die Differenz, fo wie der Ber 
fäufer auf die Prämie fpeculiren , und jener, wenn ber 
Tagscurs am Lieferungstermin über dem Betrag fteht, den 
er zu der Prämie nachzuzahlen hat, ftatt die Papiere zu 
erheben, fidy den Unterfchied des Preifes bezahlen laſſen. 

Ein von gleicher Abficht geleiteter Verkäufer gibt die 
Prämie (Empfangsprämie, prime pour recevoir), wenn 
er, eher ein Sinfen als ein Steigen der Fonds erwartend, 
aber, um feinen Berluft in deſſen Aufferften Grenzen für 
den dennoch möglichen , ungünftigen Fall zu beftimmen, 
mit einem geringern Gewinn für den gehofften glücklichen 
Wechſelfall ſich begnügt. 

Beide Theile koͤnnen ihren Verluſt auf ſolche Weiſe 
beſchraͤnken, indem ſich Kaͤufer wie Verkaͤufer wechſelſeitig 
den Ruͤcktritt gegen Nachzahlung der Praͤmie von Seite 
deſſen, der die Vollziehung am Lieferungstage verlangt, 
an dem Andern, der ſie verweigert, vorbehalten. 

In mannigfaltigen andern Formen koͤnnen ſich dieſe 
Speculationen bewegen. 
So bezahlt z. B. ein Speculant, welcher ein beträcht- 
liches Schwanfen der öffentlichen Fonds, die nahe Ent’ 
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fcheidung ſchwankender Verhältniffe erwartet , die einen 
bedeutenden Einfluß auf die Curſe auszuüben ihm geeignet 
fheinen , eine Prämie an einen andern, der nicht die 
gleiche Meinung hegt, und ſich gegen den Empfang jener 
Prämie verpflichtet, eine Quantität Papiere zu einem 
feftgefegten Preife auf einen beftimmten Termin, nach 
Mahl des Prämiengebers, zu bezichen oder zu liefern, oder 
gegen Zurücdlaffung der Prämie vom Gefchäfte ganz ab- 
zuftehben *). Oder es wird das gleiche Gefchäft ohne 
PrämiensBeftimmung mit der Modiftcation abgefchloffen, 
daß der Wahlberechtigte die Papiere entweder annehmen 
oder liefern muß, und für den Fall, daß derfelbe die 
Lieferung verlangt , ein höherer, und für den Fall, daß 
er fih zur Ablieferung bereit erklärt, ein niedrigerer 
Preis beftimmt wird *). Für die Abgabe diefer Erklärung 
pflegt ein bejtimmter, dem Termin zur Vollziehung des 
Gefhäfts um kurze Zeit vorangehender, Tag verabredet zu 
werden. | 

In der Regel find für die vwerfchiedenen befrifteten Ges 
fchäfte überhaupt, auf den verfchiedenen Plägen , gewiſſe 
Ablieferungstermine allgemein angenommen. 

In England z. B. gewiffe vom Börfencomittee (Comittee 
of Stock Exchange) bejtimmte Tage verfchiedener Monate 
(settling - days), zu Paris der legte Tag des laufenden 
und der legte des naͤchſten Monats, anderwärtd, die legten 
Monatstage überhaupt. 

An Ddiefen oder den zunaͤchſt darauf folgenden Tagen 
wird die Liquidation **) zwifchen Käufern und Vers 


*) Der Borfenwig bat diefem Spielgefhäfte den Namen zwei— 
fhneidiged Prämien-Geſchäft beigelegt. 

**) Mach der Börfeniprahe: Stellvertrag. 

***) In Paris: Liquidation de chaque mois; aud): Liquidation 
mensuelle. Alle feite Zeitfäufe und Prämienfäufe werden dort 
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fäufern , oder ihren Mäflern gepflogen, die Papiere 
bezogen, die Kaufpreije gezablt , oder die Differenzen aus; 
geglichen. Diefe Ausgleichung erfolgt entweder durch bloße 
Berechnung der Differenzen, wofür ſich die Wechfelagenten, 
wo fie für den Vollzug ihren Gommittenten verantwort> 
Lich find, gewöhnlich bei Uebernahme ded Auftrags Deckung 
(couverture) geben laſſen, oder, wenn der Käufer Die 
Papiere erheben (lever), der Verkaͤufer aber nicht liefern 
will oder fann, oder wenn umgekehrt der Verkäufer zu 
liefern bereit ift, der Käufer aber die Papiere nicht über: 
nehmen will oder kann, nach dem wirklichen Ergebniß des 
Einfaufs der im Zeitfaufe beftimmten Quantität von Pa: 
pieren oder des Verkaufs der Papiere, deren Uebernahme 
verweigert wird. Oft aber find dieß nur Schein: Käufe 
und Verkäufe, welche die Wechfelagenten unter fich im 
ftilen Einverftändniß mit dem einen Theile abfchließen, 
um von dem wortbrüchigen Gommittenten die Zahlung der 
Differenz zu erlangen. Ja es ift fchon gefchehen , daß die 
Wechfelagenten nur einem Käufer oder Verfäufer, der auf 
die Differenz fpeculirte , gegenüber ſtanden, gegen vers 
bietende Geſetze, ald Käufer oder Verkäufer fich für eigene 
Rechnung betheiligten,, und die liquidirten Summen neben 
ihren Gebühren ald Gewinn hinnahmen. 


in den vier erften Tagen nad Nblauf des Monats liquidirt. 
Am Legten des Monats gibt man fih Nachricht, ob man die auf 
Prämien gekauften Effecten: fidy liefern laſſen will, oder nit. Der 
erfte darauf folgende Tag ift zur Liquidation der franzöfifhen Men: 
ten, der zweite für die Liquidation verfchiedener anderer franzöfifcher 
Papiere und aller fremden Gffecten beftimmt ; am dritten Tay 
Ihliegen die Wechfelagenten ihre Rechnung und bejtimmen die 
Differenzen, die fie fich zu zahlen, und die Effecten, die fie ſich zu 
liefern baben. Am vierten Tag erfolgt die Zahlung und Effecten: 
Ablieferung. 
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An diefe Liquidationstermine werben ſodann häufig die 
frühern Gefchäfte wieder erneuert. 

Die von Lotterie⸗-Anlehen berrührende Papiere geben 
noch zu einer eigenen Art von Gefchäften Veranlaſſung. 
Beim Herannahen einer Ziehung finden fid) Speculanten, 
welche Jedem, der für eine beliebig gewählte Roosnummer 
ihnen eine Prämie entrichtet, den auf dieſe Nummer bei 
der naͤchſten Berloofung etwa fallenden Gewinn. auszuzahlen 
verfprechen (Heuergeſchaͤft). Auf folche Weife Fünnen Pers 
fonen, die den Werth eines Looſes nicht befigen, alfo an der 
mit einem Anlehen verbundenen Kotterie feinen Antheil zu 
nehmen vermöchten, oder andere vermöglichere, die dieß nicht 
wollen, die Öffentliche Koosziehung benugen, um ihr Glüd zu 
verfuchen. Auf diefelben Loosnummern können von demfelben 
Unternehmer mehrmals, und von verfchiedenen Unter⸗ 
nehmern zugleich Prämien oder Einfäge angenommen werben. 

Se nad) dem Verhältniß des laufenden Zinsfages zu dem 
Zingfuße, der die Grundlage eines Lotterie-Anlehens bildet, 
kann die Hoffnung auf die Theilnahme an den Gewinnjten 
den Gurd der Loofe weit über den Betrag fleigern,, den 
der Inhaber eines bei den näcten Ziehungen ohne Ge 
winnft berausfommenden Loofes zu erwarten bat. Auch 
diejen Umftand benugt die Speculation zu einem Gefchäfte, 
wodurch der Empfänger einer Affecuranzprämie ſich ver: 
bindlichh macht, alle auf folche Weife verficherten Loofe, 
welche in der näcften Ziehung herausfommen, auf die von 
dem Prämiengeber an einem feftgefegten Tage ergebende 
Aufforderung, gegen noch nicht herausgefommene Loofe ums 
zutaufchen. Erfolgt diefe Aufforderung , fo fann auch bier 
der Umtauſch oder eine Auggleichung durch Vergütung der 
Differenz erfolgen, welche der Werth der gezogenen. und 
in Kurzem zahlbaren, und der noch nicht herandgefommenen 
Looſe darbietet. 
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Endlich bilden Staatseffecten aller Art haͤufig den Ge— 
genſtand von Fauſtpfandsvertraͤgen. Aus den naͤm— 
lichen Gruͤnden, welche den Uebertrag der Papiere au 
porteur oder anderer Effecten gleicher Natur zu Eigenthum, 
in Vergleichung mit der Ceſſion von Privatſchuldſcheinen, 
erleichtern, finden ſich Darlehen gegen Verſatz jener Papiere 
ebenfalls erleichtert. Hie und da iſt fuͤr ſolche Vertraͤge die 
Ausfertigung oͤffentlicher Urkunden oder die Einregiſtrirung 
der Privaturkunden geboten. Allein haͤufig ſucht man dieſer 
Formalitaͤt durch die Wahl der Form eines Tagsverkaufes 
und eines befriſteten Ruͤckkaufs auszuweichen. Wo keine 
foͤrmliche Schuldurkunde ausgefertigt, fondern der eigent- 
liche Uebertrag nur durch die Umſchreibung in den Buͤchern 
der Verwaltung erfolgt, gelten fuͤr die Einſetzung der 
Forderungsrechte zu Fauſtpfand in der Regel beſondere 
Vorſchriften *). | 

Dieß find im Wefentlichen die verjchiedenen Gefchäfte, 
welche die öffentlichen Effecten zum Gegenftande haben , und 





*) Auch dieſe Gejhäfte (Emprunts ou prets sur depöt d’effets 
publics) werden zu Paris durch die Wechfelagenten abgefchloffen. 
Die wechſelſeitigen Engagements :Urfunden (über die Rückzahlung 
des Darlebend und die Rücklieferung der Effecten) werden von 
jeder Geite doppelt ausgefertigt und das eine Eremplar vom Wechſel- 
agenten, das andere vom Elienten unterzeichnet. Die auf folhe Ge: 
ihäfte bezüglichen Trangferts find frei von Einregiftrirungsgebübren. 
Die Darlehen dürfen die Dauer von drei Monaten nicht überfteigen. 
Erfolgt die Rüdzahblung nicht am Verfalltage, fo werden, auf Ber: 
langen des Darleihers, die Effecten, fo weit dieß zu feiner Befriedis 
gung erforderlih ift, von dem Sondicat der Werhfelagenten für 
Rechnung des Entlebners verkauft. 

In Rußland wird der Amortijationd:Commiffion eine von beiden 
Theilen unterzeichnete Erflärung zugefendet , worauf die Umſchrei— 
bung jo lange gefperrt bfeibt, bis die Befreiung von dem Fauftpfande: 
rechte und die erfolgte Zurückgabe des Inferiptionscerficats (Billets) 
an den Eigenthümer, durch gerichtliches Atteftat, nachgewieſen wird. 
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wovon einzelne bier , andere dort, in mehr oder weniger 
abweichender Form, theild unter dem Schutze der Gefege, 
theild gegen Gefege und Verordnungen, in größerem oder 
geringerem Umfange, betrieben werden. 

An manchen Plägen findet man in den Urkunden über 
die abgefchloffenen befrifteten Gefchäften jelbit ein Mittel 
zur Speculation, indem die Inhaber der Engagements 
briefe diefelben an Dritte cediren. 


g. 11. 
Reelle Kaufgefchäfte und Börfenfpiel. 

Wir haben im vordern Abfchnitt im Allgemeinen der 
leichten Befriedigung erwähnt, weldye die Neigung zu aus⸗ 
ſchweifenden Speculationen, und die Leidenſchaft des Spieles 
in dem Verkehr mit Staatseffecten findet. Ein flüchtiger 
Ueberblif der verfchiedenen Formen , unter benen biefer 
Handel ſich bewegt, läßt leicht erfennen, daß einzelne ders 
felben vorzüglich, andere ganz ausſchließlich nur 
dazu geeignet find, emer Speculation zu dienen , bie 
feinen andern Zweck bat, ald von dem Fallen oder 
Steigen der Staatseffecten Gewinn und Verluſt zwifchen 
beiden Theilen abhängig zu machen. 

Daher haben manche Gefeßgebungen befondere Beftims 
mungen über den Handel mit Staatöpapieren getroffen, und 
verfchiedene Arten von Gefchäften für ungiltig erflärt, und 
felbft bei Strafe verboten, Wo aber folche gefegliche Vers 
fügungen nicht befiehen , ift häufig die Frage entitanden, 
ob Gefege , welche feine Klage auf eine Spielichuld oder 
auf Zahlung einer Wette geben, auf gemiffe Gattungen 
von Gefchäften über Staatseffecten ihre Anwendung finden. 
Um zu beurtheilen, ob eine allgemeine, über Wetten 
und Spiele gegebene Beſtimmung auf die eine oder andere 
Art von Coutracten über Staatspapiere eine Anwendung 
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leidet , vorzüglich aber ob die Politif der Geſetzgebung über: 
haupt. ed räthlic macht, gewiffe Geichäfte dieſer Art für 
ungiltig oder unerlaubt zu erflären, ift es nicht ohne Inter; 
eſſe, näher zu unterfuchen , worin der charafteriftifche Unter; 
jchied eines reellen Handelsgefchäftes und eines folchen befteht, 
dem die Natur einer Wette oder eines Gluͤckſpiels beigelegt 
werden mag. 

Es ift nicht zu mißfennen, daß jede Dandeld-Speculation 
auf der Hoffnung des Gemwinnes beruht, und daß insbeſondere 
bei jedem Lieferungsvertrage, deffen Erfüllung auf einen nähern 
oder entferntern Termin hinaus gefest ift, der Lieferungs⸗ 
pflichtige, der fich noch nicht im Beſitze der zu liefernden 
Waaren befindet, fich diefelben um einen wohlfeileren Preis 
zu verfchaffen hofft, daß aber der, Gewinn oder Verluft am 
Preife zur Zeit der Uebergabe für den einen oder andern 
Theil von den mancherlei Zufällen abhängt, welche ein Steigen 
oder Fallen der Preife der Dinge herbeiführen können. 

Wenn man daher eine Lebereinfunft , deren Wirkung auf 
Gewinn und Berluft entweder für beide Gontrahenten oder 
für einen derfelben von einer ungewiffen Begebenheit abhängt, 
ald einen Gluͤcksvertrag bezeichnet; fo verfteht es fich, 
daß jene Wirfung als der eigentliche und felbftftändige Zweck 
der Uebereinfunft, und nicht ald die Folge einer zugleich auf 
einen andern reellen Zwed gerichteten Unternehmung der 
Eontrahenten betrachtet werden muß, fonft würden die meiften 
Transactionen des Handeld zu den Glüdöverträgen zu rech— 
nen ſeyn. 

Der Zwed des Handels ift die Ausgleichung zwifchen dem 
Bedarf an Waaren und der Production an verfchiedenen 
Orten, unter verfchiedenen Klaffen der Gefellichaft und in 
verjchiedenen Zeiten. Der Handelsmann Fauft die Waaren 
da, wo fie mwohlfeiler find, um fie an andere Drte zu bringen, 
wo fie theurer bezahlt werden; er macht häufig auf dem 
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nämlichen Marfte den Bermittler zwifchen den Perſonen, 
welche eine Waare fuchen,, und anderen, die ſolche Waaren 
anbieten , und häuft Vorräthe von Gegenftänden an, die 
im Augenblie im Ueberfluß vorhanden find, um fie in einem 
andern Zeitpuncte mit Vortheil zu verwerthen. 

Soll nun ein befrifteter Kauf und Berfauf als ein reelles 
Handelögeichäft gelten; jo muß die wahre Abficht der Contra- 
benten. darauf gerichtet jeyn, mas zum Weſen der Sache 
gehört, nämlich einen wirklichen Waarenumſatz zu vollziehen, 
und zwar im gewöhnlichen Waarenhandel wie im Berfehre 
mit Staatöpapieren, welcher den Umtaufch der in den öffent: 
lichen Fonds angelegten Kapitalien , die eine andere Beſtim⸗ 
mung erhalten follen , gegen neugejchaffene oder aus andern 
Anlagsplägen herausgezogene Kapitalien bezweckt. Die Abſicht, 
von einem Schwanfen der Preife Nuten zu ziehen, kann 
bier , wie dort, für die Contrabenten der Beltimmungsgrund 
ihrer Transactionen ſeyn; allein der reelle Zwed und Gegen- 
ftand des Gejchäftes ſelbſt befteht in dem Uebertrag eines 
auf Zinfen angelegten Kapitald, oder einer Rente, gegen 
ein ‚disponibles Geldfapital. Hierin ift, nach unferer Anficht, 
der charakteriftifche Unterfchied zwifchen reellen Handelsgeſchaͤf⸗ 
ten, welche ein wirkliches oder vermeintliches Beduͤrfniß be; 
friedigen ſollen, und einem bloßen Spielvertrag, deſſen Zweck 
lediglich darin beſteht, von dem ungewiſſen Eintreten eines 
Preisaufſchlags oder Abſchlags einer Waare Gewinn und 
Verluſt zwiſchen den Contrahenten, ohne wirklichen Vollzug 
eines Tauſches, abhaͤngig zu machen. 


*) Die unterſcheidenden Merkmale des Spieles und der Wetten, 
und verfhiedener gewagter Geſchäfte oder Glücksverträge, weldye 
die pofitiven Gejege nicht für unerlaubt zu erklären pflegen, find nicht 
ſchwer aufzufinden. So ift bei Hoffnungsfäufen (emtio spei und emtio 
rei speratze) die wirkliche Abficht der Eontrabenten auf einen Waaren: 
umfaß gerichtet, und der Gegenftand des Wagniſſes nicht, wie beim 
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Diefer unterfcheidet fich von bloß hazardirten Handelsunter⸗ 
nehmungen ober ausſchweifenden Speculationen, welchen die 
wirfliche Abficht jenes Austaufches zu Grunde Liegt, aber 
diefen Namen verdienen, weil entweder der gluͤckliche oder 
unglücliche Ausgang in ungemeinem Grade von zufälligen , 








Spiele, die in den Taſchen der Spieler vorhandenen Werthe, melde 
fie willkührlich und wechfelfeitig, Jeder zum Bortheil des Andern, dem 
Zufalle Preis geben, fondern das künftige Reſultat productiver, auf 
einen reellen Zweck gerichteter Anftrengungen , deffen Eriftenz und 
Große nad) Naturgefegen vom Zufalle abbängig bleibt. 

Aifecrwrranzen, welde als Glüddverträge gewöhnlich be: 
fondern gefeglihen Beitimmungen unterliegen , unterfcheiden fih von 
Spielen und Wetten eben fo dadurch, daß fie eine, das Eigenthum 
des einen Theils bedrobende, von dem Willen beider Contrabenten 
ganz unabhängige Gefahr zum Gegenftand haben , während beim 
Spiele die Gefahr eines Verluftes für den einen, wie für den andern 
Theil lediglih im Willen der Eontrabenten ihren Urfprung nimmt. 
Sie befriedigen in manden Fällen ein wirkliches Bedürfnif , indem 
für den Mindervermöglihen der größere, mebr oder weniger wahrs 
ſcheinliche Verluſt, im Berbältniß zu einer kleinern, aber gewillen 
Leiſtung, relativ böber anzufchlagen ift , als für den Vermöglichern 
oder eine Gefellichaft Vieler. Wer fein Eigenthum verfihern füßt, 
wird durd die, der Abficht des Spielers gerade entgegen gefeßte 
Abſicht geleitet , fein Eigentbum dem Einfluß des Zufalles zu ent: 
ziehen. Hiezu fommt noch in vielen Fallen , daß die Aflecurranzen 
für die Gefellfhaft überhaupt einen wichtigen Vortheil haben, indem 
fie in jährlichen Erſparniſſen (Aſſecurranzprämien) den Erſatz durch 
Zufall vernichteter Kapitalien gewähren. 

Aebnlihe Rüdfihten treten bei Darlehen auf Bodmerei ein. 

Mit einem Worte, alle von den Gefesen erlaubten Glücksverträge 
laffen fih unter einen , ibre Unfchädlichkeit bezeichnenden Geficdhts: 
punet bringen. Sie baben eine, den Erfolg productiver Anftrengungen, 
oder vorhandenes Eigentbum nad) natürlichen Gefegen treffende Ge: 
fabr und deren Hebertragung von dem einen Theil auf den andern zum 
Gegenftande,, während die Spieler wechlelfeitig ihr Vermögen einem 
Zufalle Preis geben, der ohne den Gpielvertrag das Eigenthum 
weder des einen noch des andern Theiles gefährdet hatte, 
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feine ficheren Berechnungen zulaffenden Umftänden abhängt , 
oder weil ihre Ausdehnung , den Kräften des Unternehmers 
nicht angemeffen , deflen oͤkonomiſche Eriftenz jchon durch 
einen gewöhnlichen Wechjelfall gefährben. 

Fragt man nun, welche Arten der aufgezäblten befrifteten 
Gefchäfte, nicht bloß der außern Form , jondern auch der 
beitimmten Abficht der Contrahenten nach, jedenfalls als reelle 
Handelsgefchäfte betrachtet werden müffen ; jo möchte feinem 
derjelben dieſe Eigenfchaft unbedingt beigelegt werden 
duͤrfen. 

Selbſt Tagskaͤufe ſind gar haͤufig von der einen Seite 
nichts weniger als ſolide Handelsgeſchaͤfte, ſondern das 
Reſultat einer ausſchweifenden Speculation, die beſonders 
durch die zum Einſatz als Fauſtpfaͤnder vorzuͤglich geeigneten 
Papiere auf Inhaber ungemein beguͤnſtigt wird. In einem 
Augenblicke der Ruhe beſonders, der keine Ereigniſſe, welche 
ein bedeutendes Fallen der Fonds bewirken koͤnnten, erwarten 
laͤßt, vermag ſich der Speculant mit einem ganz maͤßigen 
Kapital von 10 bis 20,000 fl. in den Beſitz von 100,000 
bis 200,000 fl. Staatspapiere zu feßen, indem er die ſucceſſiv 
gefauften Papiere gegen Darlehen an Kapitaliften verfest, 
die mit einem Mebrwertb des Fauftpfande von 10 Procent, 
nach dem Gurje des Tages berechnet, und wenn höhere Zin; 
fen bezahlt werden, auch noc mit einem geringern Verſatze 
fi) begnügen. Man hat Beifpiele, daß Speculanten, denen 
ein Fallen der Fonds von 5 bis 10 Procent ihr ganzes Ver; 
mögen ranbte, auf jene Weife für mehrere Millionen Gulden 
Staatöpapiere angefauft hatten. 

Sp unbedingt aber die. Tagskäufe zu den reellen Handels: 
geichäften , wie ausjchweifend auch die Speculationen fenn 
mögen, aus denen fie hervorgeben , gehören , da fie immer 
mit einem wirklichen Umjage verbunden find, eben jo uns 
bedingt möchten wir behaupten, daß die Differenz-Gejchäfte , 
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im -engern Sinne, wobei nämlic, eine Ausgleihung von Ge; 
winn und Berluft durch die Vergütung der Eurs- Differenz 
bedungenwird, jo wie auch die HeuerGeſchaͤfte ) als Spiel 
oder Wette zu betrachten ſeyen. Bei dem Differenz-Gefchäfte 
ift die Abficht der Contrahenten weſentlich und ausfchließlich 
nur darauf gerichtet, Gewinn und Verluft von dem zufälligen 
Ereigniffe der Cursveränderung abhängig zu machen ; bie 
wechjeljeitige Verpflichtung , nach dem Ergebniß des Zufalles 
einen Gewinn auszuzahlen, ift der ganze Inhalt der Leber; 
einfunft *). Sit aber derjenige , welcher einen Einfag auf 
beliebige Nummern eines Kotterie-Anlehens, die Gewinnſte, 
die darauf fallen, auszuzahlen verfpricht, nicht ganz eigentlich 
ein Xotterieslinternehmer , der, ftatt zur Ziehung der Looſe 
eine eigene Cinrichtung zu treffen , Pa einer fremden 
bedient ? 

Sollten auch die Gefege einzelner Staaten folchen Ber: 
trägen ihren wirfiamen Schug nicht verfagen ; fo fann der 
gefunde Verftand doc; nichts anders als — darin 
erkennen. 

Allein, wo die Geſetze auch Wetten erlauben, ſind ſie nur 
unter ſolchen Einſchraͤnkungen, in Beziehung auf ihren Gegen— 
ftand oder die Größe des Einſatzes, klagbar, daß jene Spiele 
der Agiotage , Tediglich unter dieſen Geſichtspunct geftellt, 


*) In dem oben ($. 10) bezeichneten Umfang. 

**) Nicht anders wäre , nad) unferer Anſicht, die Sache zu be- 
urtheilen, wenn A mit B über eine Quantität irgend einer Waare, 
die einen laufenden Marktpreis bat , einen Vertrag in der Art ab: 
fchlöße , daß diefe Quantität Waaren gegen den angenommenen 
Preis nicht wirklich geliefert , fondern wenn auf einen beitimmten 
Pünftigen Tag der Preis höher fteben follte, A dem B, und wenn 
er niedriger fteben follte, B dem A die Differenz auszuzahlen babe, 
falld aber feine Preisveränderung Statt fände , das ganze Geſchäft 
ald wirkungslos zu betrachten fey. 


574 Neuntes Kapitel. Umſatz der Staatseffecten ıc. 


entweder unbedingt unter das Verbot fallen, oder zu einer 
Unbedeutenheit zurücdfinfen würden, die dem Publicum, das 
die Börfen befucht und umlagert , feinen Reiz mehr zu ge 
währen. vermöchte. 

Wie Zeitktäufe ſich ald eine ſchickliche Form darbieten, 
in welche eine Speculation auf die Eur» Differenz ſich 
einfleiden läßt *), geht aus der Darftellung über dieſe 
Gefchäfte hervor , und die Erfahrung lehrt, daß die ber 
frifteten Papiergeichäfte nur zu haͤufig lediglich aus der 
ftillen Abficht der Gontrahenten hervorgehen, am Kieferungs- 
tage die Curs⸗Differenz zu liquidiren. Nicht zu laͤugnen ift 
dagegen , daß fie eben fo gut aus der wirffichen Abficht des 
einen oder andern oder beider Theile, den verabredeten 
Taufch zu vollziehen, entfpringen fönnen. Nach allgemeinen 
Rechtsgrundfägen würde aber die, aus einem ſolchen Vertrage 
von- dem einen Theile gegen ben andern abgeleitete Fors 
derung fo lange nicht, als auf einer unerlaubten Urjache 
berubend , betrachtet werben dürfen , der Bertrag fo lange 
für das, was er feiner Form nach iſt, gelten muͤſſen, bie 
klar gemacht würde, daß diefe Form nur gewählt wurde, 
um darunter ein unerlaubte Spiel zu verfteden. 

*) Auch der am Schluſſe des $. 10 erwähnte Affecurranzvertrag 
fann in eine bloße Speculation auf die Eurd-Differenz; ausarten, 
durch die Berfiherung von Looſen, die der Verſicherte nicht beſitzt, 
unter verftandener Befeitigung des wirflihen Austaufhes der Looſe. 
Dieß pflegt aber nicht leicht zu gefcheben , da man jenen Zwed auf 
die gewöhnliche Weile durch Zeitkäufe erreicht. 

Solche Aflecurranz:iinternehmungen find im Papierverfehr nicht 
auf Lotterieloofe allein beſchränkt. Wo die Berloofung der öffent: 
fihen Schuldkapitalien, welche , obne mit einer Lotterie verbunden 
zu ſeyn, über Pari fteben, zum Zweck der fuccefliven Tilgung 
Statt findet, erfheinen fie ald ein ſchickliches Mittel, den Berluft, 
welhen die Inhaber der vom Looſe getroffenen Obligationen, durch 
die Heimzablung al pari, in Bergleihung mit dem Börfeneurfe er: 
leiden, mebr oder weniger zu vertheilen. 
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Eine folche Abficht beider Theile würde man nicht als 
juriftifch gewiß annehmen dürfen, wenn auch von einer noch 
fo großen Zahl anderer Fälle, welche die Börfengefchichte 
deffelben Plates darböte , wirflich nachgewiefen würde , daß 
den Zeitfäufen Tediglich eine Liquidation der Differenzen zu 
folgen pflegte. 

Es ließe ſich hieraus mit Sicherheit nicht einmal darauf 
fchließen , daß in allen diefen Fällen urfprünglich bie 
Abfiht beider Theile auf ein reines Differenz-Geichäft ger 
richtet war , da häufig nur die Weigerung ded Käufers den 
Kaufpreis zu entrichten , oder des Verkaͤufers die Papiere zu 
liefern , zu der gütlichen Ausgleichung über.die zu leiftende 
Entfchädigung führen , ſelbſt der abgebende Theil -bieweilen 
nur durch zufällige Umftände an dem wirflichen Bollzuge 
gehindert werden fonnte. 

Selbft wenn zwijchen dem Käufer und Verfäufer frühere 
Gefchäfte diefer Art durch folche Differenzen-Zahlungen aus: 
geglichen worden, wirbe hieraus allein noch Fein. ficherer 
Schluß auf das fpätere gelten. 

Wenn man Staatseffecten die Natur einer * Handels: 
waare zuerfennt, was fie durch den Verkehr und durch die 
von der Staatsgewalt zur Erleichterung des Umſatzes ge: 
troffenen. Einrichtungen in der That geworden find ; jo kann 
auch, wo nicht eine beitimmte gefeßliche Verfügung vorliegt , 
der Umftand nichts entfcheiden , daß der Verkäufer die ver- 
fauften Papiere nicht befist , und noch Fein Recht darauf 
bat. Auch wenn der Käufer hievon unterrichtet war, kann 
die Abficht beider Theile fo reell, wie bei jedem Lieferungs- 
Contracte ſeyn, der irgend eine andere Waare zum Gegen- 
ſtande bat. 

Der Verkaͤufer kann zufaͤllig bereits Auftrag zum Ankaufe 
von Effecten der verlangten Art auf einem fremden Platze, 
wozu der dortige niedrigere Curs ihn reizte, gegeben haben, 
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oder er bat von einem fremden Plate Gelder zu beziehen, 
und eine Vergleichung des Wechſelcurſes und des Gurjed der 
verlangten Papiere auf jenem Plate, mit dem angebotenen 
Preife für diefe Papiere, läßt ihn einen mäßigen Vortheil 
erblicken, wogegen er, wie bei jedem Handelsgeſchaͤfte, ben 
möglichen Berluft bei einer unerwarteten Veränderung des 
Preiſes anzujchlagen hat ; oder er befikt eine Quantität ans 
derer Papiere , gegen welche er andere Effecten , die man 
von ihm verlangt , mit Bortheil einzutaufchen hofft , eine 
Gelegenheit bereits kennt u. f. f. 

Wenn ſolche Motive zu einem Abfchluß eines Lieferungs- 
vertrags von Seite ded Verkäufers vorhanden ſeyn fünnen ; 
fo gibt es andere , die den Käufer beitimmen. Wer ind 
bejondere ein fehr bedeutendes Kapital in Papieren anzulegen 
wuͤnſcht, welche fich auf mehreren Märkten zerfireut finden, 
wird gerne, eine vervielfältigte Nachfrage vermeidend , fich 
an ein. jolives Handelshaus wenden , dem die Anfchaffung 
durch feine audgebreitete Verbindungen erleichtert it. Man 
kann freilich auch bloß Auftrag zur Anfchaffung geben, 
und diefer Weg ift da oft der vortheilbaftere, wo es ſich 
vom Ankauf von Papieren handelt, die, wie die franzöfifchen 
und englifchen, auf einem Plate in fo großen Quantitäten 
umgejegt werden, daß man unbedenklich zum .juccefjiven 
Einfaufe ſelbſt jebr bedeutender Summen nadı dem Börfen; 
curfe , unter Beftimmung ‘des hoͤchſten Preiſes (limito), 
Vollmacht geben darf. 

Allein wenn es ſich von Staatseffecten handelt, die nicht 
in fo großen Maflen vorhanden find , und, wie wir voraus 
geſetzt, auf verjchiedenen Märkten negoeirt , und durch eine 
minder bedeutende Nachfrage auf einem Plate leicht in vie 
Höhe getrieben werden ; fo befindet fich der Käufer leicht 
beſſer bei einem Lieferungscontracte, zu einem feften Preife, als 
bei einem Auftrage, der ihn in dem Erfolge mehr oder weniger 
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von dem guten Willen jeines Commiſſionaͤrs abhängig 
macht. 

Es wird daher bei ſolchen befrifteten Gefchäften,, bei welchen 
beide Theile nicht ausdrüdlich die Curs⸗Differenz zum Gegen; 
ftande ihrer wechjeljeitigen Berbindlichfeit gemacht haben, 
nicht leicht irgend ein Aufferer Umftand auf eine gemügende 
Weife darthun , daß die ernftliche Abficht beider Theile bloß 
auf jenen Zwed gerichtet war. Wenn man aber auch zugibt, 
daß es um Treu und Glauben im Verkehr und um bie 
Heiligkeit der DBerträge fchlecht ftehen würde, wenn Ber: 
bindlichfeiten , die nach der Form bed Vertrags auf einer 
erlaubten Urfache berubend , bloß deshalb in Zweifel gezogen 
werben dürfen, weil nach der ftillen Abficht der Contrahenten 
die gewählte Form nur zum Dedmantel eined unerlaubten Ger 
fchäfts dienen Fonnte, und nad bem Zeugniß der Er; 
fahrung in der großen Mehrheit der Fälle wirklich dazu 
dient ; fo beftätigt auf der andern Seite die Gejchichte aller 
Börfen auf den großen europäifchen Märkten, daß bei 
weitem der größte Theil der befrifteten Gejchäfte , welche 
dafelbft abgeichloffen werden, der That nad, in ihren 
Refultaten nichts anders als reine DifferenzÖeichäfte , das 
bequeme Mittel zur Befriedigung einer ungemeflenen , auf 
feinen reellen Zweck gerichteten Speculation , die häufige 
Urjache der Zerrüttung des Wohlſtands mancher Familie, 
der Störung des Vertrauend und der Beunrupigung des 
Publicums find, 

Es fragt fich daher ; find die Zeitfäufe ald ein Mittel 
zur Befriedigung der Spielluft unter dem Scheine reeller 
Geſchaͤfte, nicht als ein Gegenſtand zu betrachten, der fich zu 
befonderen, vom allgemeinen Vertragsrechte abweichender 
pofitiver Beitimmungen eignet ? 

Kein Zweifel, daß die Beichränfungen der natürlichen 
Freiheit , welche das pofitive Recht , im Interefle der Sitt- 

37 
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lichfeit und der Öffentlichen Ordnung, verfügen darf, durch 
den Umfang der Uebel , welche die Gejfellichaft bedrohen, 
beftimmt werden, und jedes Mittel zu diefem Zwecke, welches, 
um den Mißbrauch zu bejeitigen , zugleich den, an fich er 
laubten Gebrauch ſtoͤren, verwerflich erfcheint, jo lange nicht 
überwiegende bedeutende Nachtheile auf Feine andere 
Weiſe abgewendet werden können. 

Sp häufig nun die Beilpiele ausfchweifender gewagter 
Unternehmungen und ihre traurigen Folgen in manchen 
Zweigen des Handels auch ſeyn mögen , fo pflegen die -pofi- 
tiven Geſetzgebungen zur Beſeitigung folcher Gefahren doch 
feine Mittel zu ergreifen, welche durch die Möglichkeit eines 
trüglichen Scheine die Sicherheit reeller Trandactionen 
gefährden *). 

Sie beichränfen fi darauf, die Neigung zu allzugewagten 
und fremdes Eigenthum bedrohende Specnlationen durch 
Beſtimmungen zu unterbrüden, welche denjenigen, der, diefem 
Hange ſich uͤberlaſſend, unfähig wird , feine Gläubiger zu 
befriedigen , für dieſen Fall eine mehr oder weniger barte 
R Behandlung erwarten lafjen. 

Gleichwohl ift nicht zu laͤugnen, daß die gewoͤhnlichen 
Transactionen des Waarenhandels nicht allein häufig aus 
ſolchen zwar außfchweifenden , aber doc; einen reellen Aus: 
taufch bezweckenden Speculationen hervorgehen , ſondern felbft 
auf ganz gleihe Art, wie die Zeitfäufe im Staats— 
papierbandel, zu Gejchäften benutt werben koͤnnen, die in 
der That Tediglich eine Ausgleichung über‘ die Differenz bes 
Waarenpreifes zur Zeit des Contractsabfchluffes und Des 
zum Scheine feſtgeſetzten Lieferungstermines zum Zweck haben. 





*) Eben fo gibt ed audy mande Täuſchungen im Verkehr , welche 
zwar die Moral verdammt , aber die Geſetzgebung nicht ald Grund 
einer Ungiltigkeit anerkennt , und nicht anerfennen kann, ohne die 
Sicherheit aller Transactionen zugleich zu gefährden. 


Meuntes Kapitel. Umfas der Stantseffecten ıc. 579 

Ein Beifpiel folder Verirrung bot zur Zeit der lebten 
Theuerung, welche zur Speculation auf das Steigen der 
Getreidepreije reiste, ein bedeutender Markt des europäifchen 
Continents dar, wo häufige Fieferungscontracte über Getreide 
von Perſonen abgejchloffen wurden , welche, den wirklichen 
Bollzug nicht beabfichtigend , Gewinn oder Berluft auf ber 
einen- oder andern Geite von den mancherlei‘ Zufällen ab⸗ 
bängig machten , welche den Preis des Marktes am Liquis 
dationdtermine beftimmten ). Berfteht fich der Verlierende nicht 
freiwillig in der Form einer Entſchaͤdiguug für unterlaffene 
Erfüllung ded Vertrags, die Differenz zu vergüten; fo huͤtet 
ſich der. durch den Zufall Begünftigte wohl , feine ftille urs 
fprüngliche Abficht zu bekennen, und ‚ber Kichter kann ihm 
feine Hilfe nicht verfagen. 

Sollte der Geſetzgeber nicht darauf verzichten , der Ber 
nugung der Form eines Kieferungsvertrags zu folchen Spielen 
im Staatspapierhandel Schranfen zu ſetzen, die er, um bie 
Sicherheit reeller Gefchäfte nicht zu gefährden , in andern 
Zweigen , zu fegen nicht für raͤthlich halt? Oder ift etwa 
im Staatspapierhandel der Reiz zu folchen Spielen größer, 
find bebeutendere Nachtheile für die Gefellichaft davon zu 
erwarten , laflen ſich etwa Maafregeln ergreifen , die in 
andern Zweigen des Verkehres bedenklich erfcheinen , aber 
nach der befondern Natur ded Papierhandeld Feine reelle 
Transaction irgend einer Art hindern ; oder darf man an⸗ 
nehmen, daß mit dem Intereſſe eier Befeitigung des Mif- 
branch , die Beichränfungen , die MM. Maafregeln zugleich 
für reelle Gefchäfte in einzelnen gedenfbaren Fällen zur Folge 


*) So wurde auf einem Dandelsplage , dem früher der Effecten: 
handel fremd war , und den eine mwohlmollende Regierung , durch 
zweckmäßige Verfügung, gegen die Gefahren der Agiotage zu fihern 
ſuchte, dad Schwanken der Delpreife benust , um die Spielſucht 

durch Geſchäfte der erwähnten Art zu befriedigen. 
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haben fünnen , gar nicht im Vergleichung kommen? Dieſe 
Fragen hat man fidy nach unferer Anficyt zu beantworten, 
wenn man befondere Berfügungen über die Zeitkaͤufe verlangt. 

In der eriten Beziehung leidet es nun feinen Zweifel, 
daß fein anderer Zweig ded Dandeld mehr dazu geeignet ift, 
die unglüdliche Leidenſchaft des Spieled mehr aufzuregen 
und zu naͤhren. Der raſche Wechjel der Berhältniffe , die 
ein Sinfen oder Steigen der Öffentlichen Fonds von einem 
Tage zum andern bewirken , die Natur diefer Verhältniffe , 
die zum Theil dem Scharfblid und der GSombinationsgabe 
einen reichen Stoff gewähren , zum Theil ald Ergebniß des 
bloßen Zufall® und umnerforfchlicher Scyieffale Feiner Art 
von Berechnung unterliegen, laffen die Neigung zum Spiele 
in allen ihren Nuͤancen eine willkommene Befriedigung 
finden ; es findet fie, wer einen ſchnellen Ausjchlag wünjcht, 
und wer gerne in der Spannung des Gemuͤths bis zu einem 
fpätern Zeitpunct der Enticheidung verbarrt , im täglichen 
Spiel für. fürzere Perioden oder in Zeitfäufen auf längere 
Friſten; der Spieler, der bloß feinem Glide vertraut , und 
die größere Zahl, die fich zugleich auf ihre Einfichten etwas 
zu gute thut; der in -feinem Dünfel befangene Gewinn; 
füchtige, aber fonft Treuherzige; der Liſtige, der die geheimen 
Kunftgriffe des Spieled fennt , fo wie derjenige , der felbit 
die faljchen Würfel nicht verfchmäbt , und feine Mitfpieler 
durch erfonnene und Flug audgebreitete Nachrichten täufcht. 

Die Beifpiele ſchnell Worbener Reichthümer erregen Die 
Habfucht, und blenden ®.., dem die vom Schauplage 
abtretenden Opfer diefer Yeidenfchaft entichwinden. 

Keine Art von Anftrengung , feine Anftalten und Ein- 
richtungen werden erfordert, um muter ber Form von 
Handelsgefchäften ſich dem Spiele zu überlaffen. Der ganze 
Apparat befteht in dem SPortefeuille und den Schreib- 
materialien des Speculanten, 
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Die erfinderifche Speculation hat die Spiel-Formen verviel; 
fältigt, um auch durch diefe Mannigfaltigfeit die verfchiedenen 
Neigungen der Spieler zu befriedigen , dad Spiel dem 
Wechſel der Umftände anzupaffen. Wer fid in verwidel 
ten Operationen gefällt, verjucht durch gleichzeitige Gefchäfte 
in den verjchiedenen Formen des Kaufes und Verfaufes, durch, 
mannigfaltige Gombinationen derſelben, ſich einem Vortheil 
in der Zahl der Wechjelfälle zu fichern ; der Zaghaftere 
ſchließt als Prämiengeber einfache Prämien-Gefchäfte ab; 
trifft er mit einem Käufer oder Verkäufer gleicher Gemuͤths⸗ 
art zufammen, fo beichränfen fie wechielfeitig das Mari: 
mum ihres Verluftes; der Kühnere übernimmt gegen eine 
Prämie die ganze Gefahr des Schwanfens der Curſe; oder 
Käufer und Verfäufer find gleich geneigt, die Differenz in 
reinen Zeitgefchäften zu wagen; für aufferorventliche Um⸗ 
ftände, die größeres Schwanfen erwarten laſſen, find eigends 
jene Gejchäfte geeignet, welche die Wahl der Annahme oder 
Lieferung der Papiere in die Willführ des einen Theiles ftellen. 

Doch. es. gibt Manche, die allen diefen Speculationen die Natur 
reeller Handelsgeſchaͤfte beilegen, denen in der Regel die urfprüng- 
liche Abficht beider. Theile den Vertrag zu vollziehen zu Grunde 
liege, und eine Ausgleichung der Differenz als derivatives Ger 
jchäft, nach eingetretener Willensänderung, erft zu folgen pflege. 

Indem fie auf ſolche Weife, was in einzelnen Fällen möglich 
it, für unzählige Fälle, in welchen die Erfahrung diefer Anz 
nahme widerfpricht, ald Regel aufitellen, und jene Speculanten, 
die bei jedem Monatsabjchluffe ihre Differenzen liquidiren, zu 
einer Art Mondfüchtigen machen , welche regelmäßig auf 
den Letzten des Monats nicht mehr wollen, was fie zu Aufang 
oder im Laufe des Monats beabfichtigten ; ſuchen fie jelbit 
das Heuer-Gejchäft vom Vorwurfe des Spieled zu reinigen. 

Wer die vielen, im der neueſten Zeit über diefen Gegen; 
‚fand erfchienen Schriften unbefangen prüft, findet vielleicht, 
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daß manche Gegner der Zeitfäufe, in. ihrem aus reblicher 
Gefinnung bervorgegangenen Eifer , in lebhafter Aufregung 
ihrer moralifchen Gefühle, nicht immer ‚mit geböriger Ruhe 
unterfuchten,, und unterfchieden , bisweilen zu allgemeine Ur⸗ 
theile fAllten und zu unangemeflenen Borfchlägen ſich bin» 
reißen. ließen ; aber deſſen obnerachtet kann er noch weit 
entfernt bleiben , die Anfichten zu theilen , welche von der 
andern Seite über die rechtliche Natur des Spieles aufgeftellt 
werden , um jene Gefchäfte in einem günftigern Lichte ers 
fcheinen zu laffen , die wir theils ihrer Form nad) theils 
der gewöhnlichen wahren, aber ftillen und dem Richter nicht 
leicht erfennbaren Abficht nach, für nichts anderes ald Gluͤcks⸗ 
jpiele zu betrachten vermögen. 

. Beim Spiele, fagt im Wefentlichen der Verfaffer der aus; 
führlichften Schußfchrift für die Zeitfäufe 9), trete eine gewiſſe 
Thätigfeit beider Theile ein ; der Spieler befolge gewiſſe, 
anerkannte Regeln , und fuche durch Eluge Berechnung und 
überwiegende Gefchilichkeit fich den Gewinn zu verfchaffen , 
während bei Zeitfäufen und DifferenzGefchäften der reine 
Zufall entſcheide. — Wäre diefe Behauptung richtig, wie fie es 
in Beziehung auf viele Falle nicht iſt; jo würde daraus nur 
folgen, daß jene Gefchäfte noch für gefährlichere zaunpele 
zu achten find, als alle andere Spiele. 

„Während des Spieles kann Gewinn oder Verluſt beliebig 
verftärft werden ‚« heist es ferner, „bei Differenz» Gefchäften 
enticheidet allein der Zufall. — Steht e8 den Gontrahenten 
etwa nicht frei , jeden Augenblif durch neue Gontracte ihr 
Spiel zu verftärfen, zu verdoppeln und zu verdreifachen *) ? 











*) Dr. Beiider, über den Berfehr mit Staatäpapieren in feinen Haupt: 
richtungen, ald Beifagenbeft zum Archiv für civil. Praxis. 8. Bd. 

*) Die Pariſer Börfe bat für dieſe Verdoppelung der Süße beim 
unglüdlihen Ausgang eines Zeitfaufes gerade fo , wie die Spiel: 
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Allein auch beim gewöhnlichen Spiele wird der einfache Sas, 
jo wie die Würfel fich bewegen, weder verjtärft noch vermindert, 
und der reine Zufall enticheivet , je nach Verſchiedenheit der 
Spielregeln , über die Größe des BVerluftes oder Gewinnes. 

„Bei dem Spiele,“ fährt der Vertheidiger der Zeitkäufe 
und Differenz⸗Geſchaͤfte fort, wagen beide Theile gleich viel, 
bei diefen Gefchäften hat aber der Verkäufer das Kaufpretium _ 
in der Taſche, es mag geben wie es will“ — Allein diefer 
Kaufpreis ift nicht der eigentliche Gegenftand des Spieles , 
fondern die Curs-Differenz, die Prämie, der Einfas bei dem 
Heuergeichäft; jener bleibt allerdings in der Taſche, wie 
bei dem gewöhnlichen Spiele ebenfalls Alles , was man nicht 
auf die Karte jest, Daß aber bei Letzterm immer beide 
Theile gleich viel wagen , iſt bei den befannten Bortheilen 
der Banfhalter und Lotterie-iinternehmer eben fo unrichtig, 
als daß bei dem Börfenfpiele ftetd das Gegentheil Statt finde, 
Ueberdieß möchte man fragen, ob ein Spiel aufhöre ein 
Spiel zu ſeyn, went ein ‘Theil etwa mehr wagt , wie der 
andere. j 

Das Spiel, behauptet man weiter erfordere perfönliche 
Gegenwart der Spielenden , was bei jenen Börfengefchäften 
nicht notbwendig jey. — Erfordern die Yotteriejpiele pers 
fönliches Gegeneinandertreten des Unternehmers und der 
Spieler ? Und gehört diefes nur irgend zum Wejen der 
Sadıe ? 

Ein unterjcheidendes Merkmal wird auch darin gefunden ; 
daß der Zweck des Spieled Zeittödtung« fey, bie 
Börfengefchäfte aber mit Ernſt getrieben werden. — Wenn 
unſchuldige gefellichaftliche Spiele nur beftimmt find , die 


gejellihaft am Pharotifche , einen eigenen Kunftausdrud, Wer von 

Franfen Renten eine Differenz bezablt bat, Fauft oder verfauft 

Zeit die doppelte Summe, um wieder zu feinem Gelde zu Fomnten, 
und dieß nennt man: faire une commune, 
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Stunden der Geſchaͤftsruhe auszufuͤllen; ſo ſucht der Spieler 
die Befriedigung feiner verderblichen Neigung in dem Börſen⸗ 
ſpiele allerdings mit einem Ernſte, oder beſſer geſagt, mit 
einer Leidenſchaftlichkeit, die kaum derjenigen nachſteht, wos 
mit der Spieler am Pharotiſch ſeinen Zweck verfolgt. 

„Bei dem Spiele,“ ſagt der Vertheidiger der Differenz⸗ 
Geſchaͤfte, zeigen fich Gewinn und Verluſt fogleich , bei 
letzteren nicht.» Es iſt aber nicht einzufehen, welchen Einfluß 
auf die rechtliche Natur des Spieles der Umftand baben joll, 
ob die Enticheidung fogleich erfolgt, oder vertagt wird. Diejes 
Lestere findet gerade bei dem verderblichiten aller Spiele, 
beim Lotto, Statt. 

In der Verführung des Augenblids, in dem Reiz, den ber 
Anblick des Geldes und der rafche Gluͤckswechſel hervor bringen, 
glaubt man endlich, liege der bauptfächlichfte Grund der 
Spielverbote, der bei Börfengefchäften hinweg falle”). — 
Die Erfahrung lehrt, daß der Glanz, der — freilich oft eine 
nur ephemere Erjcheinung — den glüdlichen Spieler umgibt, 
welchen die Beute von Hundert Unglüdlichen bereichert, die 
Leidenſchaft mehr erregt, als die Goldhaufen des Bankhalters, 
an die man nur fommen fann , wenn man den Einſatz in 
der Hand hat, während man dort oft mit leeren Taſchen 


*) Der nächſte Grund der Spielverbote liegt wohl in der Würdi— 
gung der Handlung ſelbſte, nach ſittlichen Gefegen. und in den 
Hebeln , die aus der Befriedigung der Neigung zum Spiele für die 
Gejellihaft entipringen. Wenn aber der Gefeggeber bei ſolchen 
Maafregeln allerdings die Stärfe des Reizes, fi jener Neigung 
auf eine verderblihe Weije zu überlafien, berüdfichtigen muß ; fo 
möchte gerade in dieſer Beziehung ein wichtiger Grund zur Gin 
fchreitung der Geſetzgebung liegen , da Manchem , der nicht fähig 
wire, jein Geld auf eine Karte zu fegen, die Form jener Geichä 
den Weg zu einer Selbittäufhung bahnt, wodurd er die A‘ 
feines befiern Gefühls zum Schweigen bringt. 
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den Contract unterfchreibt. Auch hat man bei jenem Argu: 
mente wiederum das Lotteriefpiel vergeflen. 

„Doch dieſes,“ heist ed, vift erlaubt, und nur hie und 
dort das Spiel in auswärtigen Lotterien verboten.“ — Weldyes 
Mißverſtaͤndniß! Uns ift fein Staat bekannt, wo nicht ein 
Verbot des Lottos beftünde.. Das Monopol des Staatd- 
Lotterien kann nur durch das allgemeine Verbot des Lottos 
beſtehen. 
| $. 12. 

Fortſetzung. 

Aber es iſt leichter darzuthun, daß von den verſchiedenen, 
oben aufgezaͤhlten Geſchaͤften einzelne ſchon ihrer Form nach 
wahre Gluͤcksſpiele ſind, und andere in ſolche Spiele aus— 
arten, als Mittel an die Hand zu geben, welche das Uebel 
beſeitigen, ohne einen an ſich erlaubten Verkehr zu ſtoͤren 
oder zu hemmen. 

Bei der Rechtsungewißheit, die aus den ſchwankenden 
Anſichten der Rechtsgelehrten und der Gerichte über ders 
artige, im Laufe der Zeit entitandene, neue Berhältniffe leicht 
entfpringt, und bei der großen Schwierigfeit, welche die Ber 
urtheilung folcher Gefchäfte findet, die, auf einer unerlaubten 
Urfache berubend , in einer , nur zum Denkmal gemählten 
andern Form abgefchloffen werden , erjcheint indeflen jeden; 
fall8 der Papierhandel ald ein , für fpecielle gejegliche Ver; 
fügungen vorzüglich geeigneter Gegenſtand. 

Solche bejondere Verordnungen beftehen auch in mehrern 
Staaten. 

So find in England alle Käufe und Verkaͤufe von 
Stodd , welche nicht wirklich geliefert oder empfangen 
werden müffen, für unerlaubt, alle Verträge, welche die 
Natur einer Wette haben, alle Prämiengefchäfte, für nichtig 
erklärt. 


586 Meuntes Kapitel. Umfag der Staatseffecten ıc. 


Die bezahlte. Prämie ſoll doppelt zurüd erftattet , Die 
Derfonen , welche einen Prämienvertrag jchließen oder unter; 
bandeln, in eine Strafe von 500 Pf. verfällt werden. 

Keine Differenz fol für nicht gelieferte oder übertragene 
Stocks vergütet, fondern der ganze ftipulirte Kaufpreis be 
zablt werden, bei einer Strafe von 100 Pf. 

Käufer , denen der Berfäufer die verſprochenen Stods zu 
liefern verfäumt , follen von einer andern Perſon die gleiche 
Quantität wirklich faufen, und gegen den erften Contrahenten 
ihren Schaden alsdann liquidiren. 

Vertraͤge über Stocks, die der Berfäufer nicht befist, 
oder worauf er fein Recht hat , find nichtig, und der Ber 
fäufer unterliegt einer Strafe von 500 Pf. St. 

Ein Handelemann , der zu einer Zeit mebr als 5 Pf. 
in folchen unerlaubten Gejchäften verloren bat, wird im 
Falle. des Zahlungsunvermögens der Vortheile ded Bankerott- 
Geſetzes verluftig *). | 

Auf ſolche Weife ift in Großbritannien bie Geſetzgebung 
gegen Börfenipiele eingefchritten, ohne die Zeitfäufe, welche 
auf großen Plägen häufig ein wirkliches Bebürfniß befrie 
digen , auch nur durch Formalitäten zu erichweren , deren 
Beobachtung bei Nichtigfeit des Vertrages erforderlich 
wäre **); denn die oben erwähnten Umftände , welche einen 





*) D. i. des Eertificatd , welches ein zahlungsunfähig gewordener 
Kaufmann unter gewiſſen Bedingungen , mit Zuftimmung von vier 
Funftbeilen feiner Gläubiger , die auch %, der Korderungen baben, 
erbalten kann , und das ihn mac erfolgter Beftätigung des Lord: 
Panzlerd von feinen , vor Ausbruch des Zahlungunvermögens ent: 
ftandenen und unbezahlt gebliebenen Schulden befreit. 

**) Hasızrox \fagt in feiner Schrift: An inquiry concerning the 
rise and progrefs etc. etc. of the national debt of Great Britain 
and Ireland p. 317 (der dritten Audgabe); All the business, 
however, which is done in tbe stocks for time, is not for gamb- 


ling nature. In a place of so extensive commerce as London, 
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Verkauf von Effecten veranlaffen konnen , die. man ‚nicht 
beſitzt, aber zu liefern bie. wirkliche Abficht bat, verdienen. 
wenigitend im Beziehung ..auf die engliichen, auf einem. 
Markte nur übertragbare, Fonds Feine Ruͤckſicht. ee 

Die franzöfifche Geſetzgebung beruht ebenfalls auf: 
gleicher Grundanficht über die Natur. der ‚reellen Handelss 
geichäfte. Sie verlangt zur Giltigfeit des Geſchaͤftes, daß 
der Verkäufer wirklich Eigenthümer der verkauften Effecten 
fen, und bei dem Abichluß des Gontractd entweder biejelben 
dem Käufer einhändige , oder bei verabredeter ſpaͤtern Lie— 
ferung diejelben deponire , oder die fein Eigentbum beweijens 
den Urkunden bei einem Notar binterlege, die Ablieferungss . 
frift aber nicht über zwei Monate beſtimmt werde. 

Hier knuͤpft das Gefes an bie Thatfache, daß. der Verkäufer 
das Figentbum der verkauften Effeeten zur Zeit des Contract: 
Abichluffes nicht befaß , die geſetzliche, feinen Gegenbeweis 
zulaffende Vermutbung (presumtio juris et de jure), daß 
ed nur auf die Differenz Vergütung abgeſehen war. Diefe 
unbedingte und ſchwierige Unterfuchungen bejeitigende Anz 
nabme beruht zmar auf guten, aus der Erfahrung geichöpften 
Gründen 5; und kann da, wo der Effectenbandel feinen 
Gentralpunet auf der Börfe der Hauptſtadt des Yandes findet, 
jener Bermittelung daber, welche ein Lieferungspflichtiger im 
Productenbandel übernimmt , für die Papiere ded eigenen 
Landes niemals bevarf , feine Art reeller Gejchäfte uber 
jolhe Papiere hindern. 


opulent merchants who possefs property in the funds , and are 
unwilling to part with it, have frequently occasion to raise money 
for a short time. Their ressource „ in this case, is to sell for 
money, and to buy for account; and although the money raised in 
this manner costs more than the legal interest , it alfords an 
important accomodation , and it may be rendered strictly legal 
and recoverable. 
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Indem aber die Giltigfeit jener Käufe und Verkäufe, die 
nur deßhalb befriftet werden , weil der Eigenthiimer nicht 
früher die Effecten liefern will , als bis der Käufer die er- 
forderlichen Zahlungsmittel berbeigefchafft, oder weil er nur 
im Augenblicke an der Auslieferung gehindert ift, von einem, 
das Eigentbum des Verkäufers conjtatirenden Act abbäugig 
gemacht wurde , fanden ſich auch reelle Gefchäfte an Forma⸗ 
litäten gefnüpft, denen fich der "Handel Aberfaurpt nur uns 
gerne in feinen Transdactionen unterwirft.. 

Um die Wirkſamkeit ded Verbot der Differenz-Gefchäfte 
zu fichern , belegt das franzöfiiche Strafgefegbuch jede Wette 
‚über dad Steigen und Fallen der Papiere mit Gefängnif- 
und Geldftrafe, und erflärt zugleich ald Spiel diefer Art 
jede Lebereinfunft „ Öffentliche Effecten zu verfaufen oder zu 
liefern, von denen nicht bewiefen werden kann, daß fie zur 
Verfügung des Verkaͤufers zur Contractszeit jtanden , oder 
zur Lieferungszeit hätten ftehen jollen; wobei, wie billig , die 
bloße Verſaͤumniß der Formalitäten , welche dad Civilgeſetz 
überdieß zur Giltigfeit des Contracts erfordert, feine 
Strafe nach fich zieht. 

Dieß find im Wefentlichen die gefeglichen Verfügungen , 
die durch eine Reibe von frühern und fpätern, größtentheils 
die Altern beftätigenden, Berordnungen in Frankreich getroffen 
wurden, we man feit Law's abentheuerlichen Unternehmungen 
bis zu dem neueften Zeiten nur zu bäuftg Gelegenheit batte, 
den verderblichen Einfluß des Börfenfpield® auf den Öfonomi- 
fchen und moralifchen Zuftand einer zahlreichen Klaffe der 
Bewohner der Hauptſtadt wahrzunehmen *). 





*) Die erfte Beranlaffung zu gefeglihen Berfügungen über die 
Prämien und Zeitfäufe gab in Frankreich das fortdauernde Spiel 
mit den Effecten der Compagnie des Indes, nahdem der Regierung 
über das Unglüf , das fie durch das Law'ſche Syſtem und andere, 
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Aber oft ift die Wirkung folcher Gefege nicht von fängerer 
Dauer , ald der Eindruck, welchen die Argerlichen Borfälle 
hervorgebracht , die fie veraulaßten. 


—— 





einen wilden GSpeculationsgeift erwekende Maafregeln über das 
Volk gebracht hatte, die Augen geöffnet waren. In einer Ber: 
fügung vom 11. Februar 1720 heidt es: Le Roy etant informe, 
que plusieurs de ses sujets ont contracte des engagemens sous le 
titre de prime , dans lesquelles ils ont faits des pertes consi- 
derables , et que nonobstant ces exemples, plusieurs autres con- 
tinuent cette sorte de: commerce, S. M. voulant empecher la 
continuation de ce desordre ... .. à faits tres- expresses inhi- 
bitions et defenses à tous ses sujets, ä l’exceptinn de la Compagnie 
des Indes , de contracter à l’avenir aucun engagement sous le 
nom de primes ou autrement pour fournir ou recevoir à terme 
des actions , souscriptions ‘ou polices de la dite Compagnie , & 
peine de nullete de dits engagemens, et de 3000 Livres d’amende 
etc. Schon am -20. deflelben Monats erfolgte eine weitere Ber. 
ordnung, durch den Umftand veranlaßt, daß die Spieler ihren Eon: 
tracten ein älteres Datum gaben. 

Es folgten auch bald allgemeine Reglements über die Börfen- 
geichäfte im Jahr 1722, am 24. September 1724 und %. Februar 
1736 , und in den Sahren 1785 bis 1787 vier Eöniglihe Defrete, 
wovon dad vom 7. Aug. 1785 Art. 7 nichtig erflärt : Les marches 
et compromis d’eflets royaux et autres quelconques qui se feraient 
a terme et sans livraison des dits eflets. ou sans le depöt reel 
d’iceux constate par acte düment contröle au moment meine de la 
signature de l'engagement. Eine Geldftrafe von 24000 Livres, 
Ausfchliefung von der Börfe und Ausftreihung aus der Lifte der 
Banauiers follte die Uebertreter treffen. 

Das Gefeh vom 21. April 1791 beftätigte die Verbote , verfügte 
neue Strafen, und erflärte ald : Agioteurs, Art. IV, tout homme, 
qui serait convaincu d’avoir vendu des eflets , dont au moment 
de la vente il ne serait pas proprietaire. 

Ein Decret von 8. Vendemaire Zahr 4 ſagt unter andern : At- 
tendu que les marches à terme ou à prime ont deja ete intredits 
par les precedentes lois, tous ceux anterieurement au present 
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Sp geichab es in Frankreich , daß, ohnerachtet der er- 
gangenen Berbote und angedrohten Strafen, jened Spiel 
bald wieder erwachte,, lange Zeit ganz offen und ungeſtoͤrt 
getrieben , die Altern Verordnungen über die Zeitfäufe vom 
Börjenpublichm nicht mehr für giltig gehalten wurden , und 
felbft im einzelnen Urtbeilsfprüchen von den Gerichten ums 
berücfichtigt blieben, bis endlich deren fortdauernde Wirkſam— 
feit, durch neuere Erfenntniffe der Gerichte (1823 — 1824) 
und durch Fönigliche Ordonnanzen auffer Zweifel gejegt ward. 

Der Fehler lag , und liegt noch; in dem Umſtande, daß 
Diejenigen , welchen die Bollziebung der gejeglichen Bor: 


decret sont annulles, et il est defendu d’y donner aucune suite 
sous les peines etc. 

Der Art. 1965 des Civil-Geſetzsbuchs geftattet im Allgemeinen feine 
Klage auf eine Spielichuld oder auf Zablung einer Wette, Der Art. 90 
des Handels⸗Geſetzbuches verfügte, daß Alles, was die Erbandfung und 
den Webertrag der öffentliben Papiere betrifft, durch Reglements 
der öffentlihen Verwaltung beftimmt werden foll. Indem er daber 
der Regierung ſolche bejondere Reglements uber diefen Gegenftand 
zu geben überließ , bat er die Nothwendigkeit derjelben anerfannt, 
und die bereits beftebenden implieite bejtätigt. 

Der Art. 422 des Strafgeſetzbuchs enthält die oben erwähnte 
Beftimmung : Sera repute pari de ce genre toute convention de 
vendre ou de livrer des eflets publiques , qui ne seront pas prouves 
par le vendeur, avoir existes a sa disposition au tems de la con- 
vention ou avoir dü s’y trouver au tems de la livraison. 

Die legte Föniglihe Ordonnanz vom 12. November 1824 erkennt 
die forttauernde Giltigkeit der früheren Verordnungen an , indem 
fie das darin enthaltene Verbot , fremde Papiere auf der Börfe zu 
notiren, aufbebt. 

Diefe bäufigen Wiederholungen find ein fprechender Beleg ſowohl 
für die Macht der Leidenſchaft des Spiels , die fih-durd die An- 
drobung von ſchweren Strafen nicht abichredien läßt, als von der 
tief gefühlten Nothwendigkeit, die — vor dieſem Krebs⸗ 
ſchaden zu bewahren. 
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fchriften anvertraut ift, die Wechfelagenten , in den Gebühren, 
die fie für Beforgung der erhaltenen Aufträge beziehen, einen 
Reiz finden , die vorgefchriebenen Förmlichkeiten unerfüllt zu 
laffen , damit nicht alle jene , die in der That nur auf die 
Gurs-Differenz fpeculiren , von der Börfe verſchwinden, und 
aufhören ihnen tributär zu ſeyn. Sie finden in der Dedung, 
welche fie in einem , der möglichen Gurd-Differenz angemef- 
fenen Betrage von ihren Renten erhalten, in der Regel ihre 
Sicherheit, und einzelne. Fälle des Verluſtes, in Folge einer 
ungenügenden Defung , dienen ihnen nur ald Warnung zu 
einem vorfichtigeren Benehmen in der Unterftüßung des 
Spieles, oder in eigenen unerlaubten Unternehmungen diefer 
Art , welche das Geſetz ſelbſt, durch das Gebot der Ber: 
ſchwiegenheit, begunftigt, die es ihnen zur Pflicht macht *). 


*) In den Engagementsbriefen , welhe fih die MWechielagenten 
wechfelſeitig ausftellen, und weldhe die Nummern, unter denen das 
Geſchäft in den Büchern beider Theile eingetragen find, enthalten 
müfen, dürfen die Namen der Gommittenten, deren Bekannt: 
machung erit bei dem Vollzuge notbwendig wird, ohne ihre Ein: 
willigung nicht genannt werden. Hierin liegt die vorzüglichite Wer: 
anlaflung für die Wechfelagenten,, ihr Amt zu mißbrauchen. In den 
beiden Fallen, in welchen die Gerichte in ihren Entfcheidungsgründen 
die fortdauernde Biltigkeit der altern Verordnungen über Zeitläufe 
ausdrücklich anerkannten, ftanden Wechlelagenten ihren Commit: 
tenten gegen über. Gene hatten zur Verfallzeit eine, dem angeblich 
erfauften Betrag gleihe Quantität Renten wieder verkauft, und 
in einem der vorgefommenen Falle hatte der Client feinen Agenten 
zu diefem Verkaufe ausdrücklich ermächtigt. 

Bei den Berbandlungen und in den Entiheidungsgründen wurde 
unter Anderm heraus gehoben, daß die Wechfelagenten verpflichtet find, 
wenn fie für ihre Committenten handeln, die Mittel zur Grfüllung 
der für diefelben übernommenen Berbindlichkeiten fich einbändigen 
zu laſſen (d’avoir les maines garnies), und daher feine Klage gegen 
ihre Elienten haben können. Auch wurde ald erwiefen angenommen, 
daß es fich lediglich um eine Eurs:Differenz gehandelt habe. 
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Allein von diefen Berhältniffen auch abgefeben, darf man 
fidy über die Fortdauer der Differenz-Gefchäfte obnerachtet 
verbietender Gefege nicht wundern, wenn man bedenft , daß 


In der legten Beziehung heist es namentlid in einem der ergan- 
genen Urtheile: „In Anbetracht, dag der Wechfelagent nie das reelle 
Anerbieten der Renten, welche nicht nah Ordnungszabl und 
Serie bezeihnet waren, gemadt, daßer ſich begnugt bat, feinen 
Glienten aufjufodern, ibm die Kaufſumme oder die Differenz 
jwifchen dem Ankaufs⸗ und Berfaufspreis zu liefern ,„ woraus ber- 
vorgeht, daß er die Renten für feinen Committenten nicht wirklich 
erworben batte; daß die Hinterlegung von 300 Eanalactien, welche 
er unter dem Titel einer Dedung (couverture) verlangt batte, 
den Beweis liefert, wie er die Abjiht feines Elienten auf die Diffe: 
renze zu fperuliren wohl fannte u. ſ. f. 

Nach der Heberficht der verſchiedenen frübern und fpätern Ber: 
bantlungen, bei der Anhäufung mannigfaltiger Entiheidungsgründe 
zu den verfchiedenen Urtbeilen, und bei den ganz eigenen Berbält: 
niffen, in welchen die Wechſelagenten zu einander und zu ihren 
Eommittenten ſtehen, laffen fih aber Falle denken, deren Schickſal 
bei einer gerihtlihen Verhandlung zjwiihen den verfhiedenen, 
bei einem Zeitgeſchäft betheiligten Perjonen ſchwer vorausjufeben 
wäre. M. f. übrigens: Menrın, Repertoire universelle et raisonne 
de jurisprudence, cinquieme edition, Art. Marche à terme. 

Darin wird auch eines Falled aus den Niederlanden gedaht , wo 
der franzöfifhe Strafcoder , welcher den Berkauf öffentlicher 
Effecten, die man nicht befigt , als firafbare Wette erklärt, nod 
gilt, aber die ältern franzofiihen Verordnungen über Zeitkäufe, 
welche fid) des Ausdrucks: eflets rogaux et autres quelconques 
bedienen, nie eine Giltigkeit erlangt batten. 

In jenem Falle wurde von dem Appelationdgeriht zu Brüſſel ein 
untergerichtlihed Urtheil reformirt, wodurd dem Verkäufer ſch we: 
diſcher Staatäpapiere der Beweis auferlegt worden war, daß die 
auf Zeit Cobne Angabe der Nummern) verkauften Papiere im Augen: 
blick des Eontractsabichluffes zu feiner Verfügung flanden, oder zur 
Lieferungszeit ftehen follten. Indem das Obergeriht den Käufer fur 
ſchuldig erklärte, die Papiere anzunehmen , und ven Preis zu bes 
jablen , wurde taber die Beitimmung des Straf-Geſetzbuchs auf 
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jeder Spieler , auf die Gewalt der Xeidenfchaft des andern 
rechnend, ſich der Hoffnung bingibt, daß fein Mitipieler , fo 
lange ihm noch ein Pfennig in der Tafche bleibt , die un 
giftig, übernommene Verbindlichkeit dennoch puͤnctlich erfüllen 
werde , um nur nicht den QTummelplat ber Spielſucht ver: 
Iaffen zu muͤſſen. Fehlt auch einer oder der andern dem 
gegebenen Worte, jo begnügt man fidy mit feiner Ausftoßung 
aus der Senoffenichaft *), und wenn dann in einer Reihe von 
Sahren die Gejege unangerufen bleiben, jo überredet man 
ſich zulegt, daß fie ihre Kraft und Giltigfeit verloren. 

Dazu kommt, daß ohne inquifitorifche, den reblichen 
Verkehr hemmende Maafregeln, eine unmittelbare polizeiliche 
Einjchreitung zur Unterdrüdung der Börfenfpiele nicht wohl 
Statt. finden fann. 

Allein die häufigen Beifpiele des Fläglichen Schickſals 
jener - Spieler , die nad) mannigfaltigem Wechfel des Gluͤckes 
im der Regel ihre Laufbahn ald Bankerottiers endigen, 
mehr aber noch die Betrachtung, daß fie fo oft in ihren 
Ruin eine zahlreiche Greditorfchaft hineinziehen, die mit 
ihnen in reblichen Gejchäftsverbindungen ftand, fo wie die 
Erwägung des nachtheiligen Einfluffes, den dieſe Aus; 
artung des Papierhbandeld auf den Zuftand des Credits 
und des Verkehrs überhaupt ausuͤbt; follten billig dazu auf- 
fodern, dem Reiz nicht nur zu diefen Börfenfpielen, fondern 
überhaupt zu ausjchweifenden Papier-Speculationen durch 
angemeflenen Strafen entgegen zu wirken. 


fremde Gtaatspapiere, denen nur die Gigenfhaft von Privat: 
papieren zukomme, nicht für anwendbar erachtet. 

*) In London wird der Name des Wortbrüchigen durch einen 
Anſchlag dem Publicum der Börfe befannt gemacht, wo er nicht 
mehr ericheinen darf. Die Börfeniprache bezeichnet ihn als lahme 
Ente, nahdem er ald Stocksverkäufer Bär, und als Käufer 
DO che geheiſen hatte. 

38 
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Von dieſer Betrachtung fcheint die Gefekgebung im 
Königreich Neapel geleitet worden zu feyn, indem fe ver: 
fügte, daß Diejenigen, welche über Staatsrenten Käufe und 
Verkäufe abfchließen, und ihre Verbindlichfeiten in ver feit: 
geſetzten Frift nicht erfüllen, vermöge der bloßen Thatjache 
des Verzugs, ald Banferottier betrachtet, mit Öefängniß- 
ftrafe belegte, und ihnen für 2 bis 5 Jahren alle Handels; 
gefchäft unterfagt ſeyn follen. 

Die Lieferungsfrift ift dort, wie in Franfreich, auf zwei 
Monate beichränft , aber die Giltigkeit der Vertrags nicht 
von der Hinterlegung der Papiere, überhaupt von Feiner 
Formalität abhängig , der Verfauf von Effecten, die man 
noch nicht beſitzt, auch nicht ftrafbar. 

In Deutſchland hat ſich die Geſetzgebung mit dem 
Papierhandel, ald einem Gegenftande fpezieller legislatorifcher 
Beltimmungen, noch wenig beichäftigt, und was im Einzelnen 
zur Befeitigung gefährlicher Spiele gefchab , erfuhr von ver 
einen Seite ftarfe Angriffe, während von andern Seiten 
manche Vorfchläge zu Beichränfungen gemacht wurden, welche 
aud; dem redlichen Verfehre jehr umvillfommen ſeyn würden, 
wie z. B. jeden Kauf für nichtig zu erflären , wenn nicht 
beim Abſchluß entweder die Papiere fofort geliefert, und nur 
der Preis dafür crebitirt , oder der Preis fogleich bezahlt 
oder gerichtlich deponirt , und nur für die Lieferung der 
Papiere eine Friſt beftimmt worden *). 


*) Sn der Nahichrift zu der Schrift: die Stodbörfe und der 
Handel in Staatspapieren , aus dem Franzöfifhen des. Coffiniere, 
herausgegeben von H. Geb. Ratb Schmalj. Darin wird auch vor 
gefchlagen,, jede Wette auf die Eurd:Differenz unter dem Scheine 
eines Zeitfaufes oder in anderer Art mit mehrjähriger Zuchthaus: 
ftrafe zu belegen. Die ift eine ganz ungeeignete Strafgattung für 
ein Vergehen, das feiner ganzen Natur nah nur zu den polizeilichen 
gerechnet werden mag. Jedeſſen begreifen wir gar wohl, wie der 
Anblick der mannigfaltigen Hebel, welche der Ausartung des regels 
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Unſere Anficht ift nun, daß allerdings gefegliche Ber: 
fügungen , welche die Giltigfeit der Gefchäfte im Handels; 





mäßigen Handels in wilde Speculationen und Spielunternehmungen 
zu folgen pflegen, zumal ‚in einer Criſe, zu folhen das redte 
Maag überfchreitenden Vorſchlägen, binreißen kann. Herr Bender 
eifert, in der oben angeführten Schrift, nicht nur gegen jenen 
Vorſchlag, fondern felbft gegen eine Gr. Bad. Verordnung, die nur 
gegen ein einzelnes, nicht einmal verdedted Spielgeſchäft gerichtet 
it, und nur eine Geldftrafe verfügt. Nachdem derfelbe eines Urtheils 
des franffurter Stadtgerichts, das ein Heuergeſchäft ald Spiel 
vertrag betrachtet hatte, gedacht, fährt er (S. 140) fort. „Sa, es 
eriftirt fogar eine Grodberzogl. Badifhe Verordnung, welche das 
Heuergeichaäft ebenfalls für ein unerlaubtes Glücsfpiel, fo wie für 
klaglos erklärt, und obendrein bei 100 Rthr. für jeden Contra: 
ventiongfall verbietet. Wären auch noch mehrere Urtheile oder Mer: 
ordnungen in gleihem Sinne vorhanden, fo müßten wir dennod — 
den unterftellten Gefichtörundt für durchaus fhief erklären.” 

Wenn man auch dad Verheuern der Looſe, die der Verheuerer 
wirklich befigt, ald einen bloßen Necdtsübertrag betrachtet, wozu es 
Feiner Webergabe der Papiere oder Ceſſion bedürfe; fo paßt 
diefe Anficht nicht auf das Heuergefchäft, wie ed gewöhnlich betrieben 
wird, und wie ed Herr Bender ald erlaubt unterftellt, nämlich als 
ein Berfpredhen, die Gewinnfte auszuzablen, welche auf die von dem 
Präamiengeber beliebig gewählten Nummern fallen, gleich viel, ob 
der Berheuerer fie befigt oder nicht. In diefem Falle trägt der Ver: 
beuerer kein Recht über, das er durch eine Theilnahme an dem An: 
leben erlangt hätte, er bezieht, ganz unabhängig von m Anlehen, 
einen Lotterie⸗Einſatz, und macht fi verbindlih, nicht einen , bei 
der Staatslotterie fallenden Gewinn abzutreten, fondern einen 
folhen Gewinn aus feiner Tafche zu bezahlen. Er ift ein Lotterie: 
Unternehmer , der ftatt eine eigene Einrihtung zum Berloofen zu 
treffen , die Refultate der öffentlihen Ziehung zugleich ald Ent: 
fheidung für feine Unternehmung gelten läßt ; und treibt da, mo 
Lotterie-Iinternehmungen der Privaten verboten find , und dieß ift 
überall der Fall, ein unerlaubte Geſchäft. 

Dder glaubt man etwa , daß in einem Lande, wo eine Staats: 
fotterie beftebt, jedem Dritten geftattet fey, gegen das Verſprechen, 
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verfehr an Formalitäten knuͤpfen, laͤſtig, daher in der Regel 
von Perfonen, die auf Treu und Glauben zu verkehren 





die Gewinnfte zu bezahlen, welche die Ziebungsliften diefer Anftalten 
nachweiſen, Einfäge auf beliebige Nummern zu jammeln, obne die 
Loofe jener Lotterien dafür abzugeben, ohne diefelben zu befigen ? 

Aber, wird man lagen, mwenigitens follte dad Verheuern der Loofe, 
welche man befißt, zu dem Zwecke geduldet werden , dag nur die 
Anmwartihaft auf den Gewinnſt, obne das Kapital, übertragen 
werde ; dieß würde den Werth der Looſe, in Folge der Nachfrage 
der Perjonen, die nur fpielen und Feine Kapitalanlage 
machen wollen , erhöhen. Allerdings wäre dieß Leste zu erwarten. 
Allein , abgefeben von: den dabei möglihen Mißbrauden , jo thut 
eine Regierung , welde , wie die Gr. Badifhe, ihr Land vor dem 
Krebsihaden der Klafiens und ZablensPotterien von jeher bewahrt 

bat, fehr wohl daran, ein Lotterie:Anfehen , welches auf eine ganz 
unnachtheilige Weife wenig mehr, ald die Zwifchenzinien dem Spiele 
Preis gibt, und feiner ganzen Anlage nad nur auf die Theilnahme 
der Kapitaliften berechnet ift , welde die laufenden Zinfen mit der 
Hoffnung auf einen Gewinn anzuhäufen wünſchen, , nicht zu einem 
reinen Glüdsfpiele durch Geſchäfte benusgen zu laſſen, melde 
trennen, was fie in ihrer weifen und woblmollenden Abſicht nich t 
trennen wollte. 

Herr Bender mill die Biltigkeit der Heuer-Geſchäfte (in ibrer 
vollen Ausdehnung) aus dem römiihen Rechte beweiſen. Dieß ift 
nun eine ganz; andere Frage, denn die Gr. Badiihe Verordnung 
fann ſehr wegſe ſeyn, und dennoch dem römiſchen Rechte wider— 
ſprechen. Mit Recht wird man aber immer mißtrauiſch werden, 
wenn man einen Ulpian oder Paulus anführen bört, um einen Sag 
zu beweifen , welcher dem gefunden Verſtande widerfpriht. Das 
Berbeueren eined Looſes, dad man nicht beſitzt, foll nad Herrn 
Bender kein Glüdsfpiel feyn, weil man nad 1. 8. $. 1.D. de contrah. 
emt. vend. , und nad) 1. 11. $. 18. D. de act. emt. vend. die un: 
gewifle Ausbeute, welche das Auswerfen eines Netzes zum Fiſchfang 
gibt, vom Fifher, und eben fo das Ergebniß eines Bogelfangs ıc., 
faufen kann, und der Kauf giltig bleibt , wenn auch gar feine Aus: 
beute gewonnen wurde. Allein, wer fieht nicht, daß ed bier an der 
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gewohnt find, und gerne Alles vermeiden, was irgend ein 
Mißtrauen verrätb, nicht beobachtet werden, und wenn 
auch "die Scheinfäufe , bei weitem die größere Mehrheit 
bilden, jene Maafregel dennoch immerhin eine große Zahl 
reeller Geſchaͤfte treffen würde. 

Dieß fcheint felbft ein franzoͤſiſcher Nechtögelehrter , 
der fonft gar fehr gegen alle Börfenfpiele eifert (Goffiniere) 
gefühlt zu haben, indem er den, wenigftend erleichternden 
Vorſchlag macht, zu beftimmen, daß bei Zeitfäufen nur 
die Nummern und Serien der Inſcriptionen, nebft 
dem Namen des Cigenthümerd, angegeben werden follen. 
Wenn man gewiß ſey, daß die verfaufte Sache vorhanden, 
fo fönne man, wie er meint, die Realität des Contracts 
nicht bezweifeln; follte e& fich aber ereignen, daß der Kaͤu— 





wejentlihen Bedingung des Spieled fehlt, und an der Bedingung 
eines reellen Kaufes, der Abficht beider Theile nah, nicht fehlt? 

Der Fifcher bedingt fih die Vergütung feiner Dienfte in einem 
KRaufpreife für das Refultat derjelben,, das er dem Käufer zu über: 
laffen verfpricht,, und verliert nichts , der Erfolg mag fen, welcher 
er will. ’ 

Der Berbeuerer dagegen erhält eine Prämie gegen das Verfprechen, 
einen Gewinn auszuzahlen, den ibm nicht der Zufall gibt , fondern 
den er aus feinem Beutel, nad der zufälligen Beftimmung des Foofes, 
entnebmen muß. Der in der Natur der Sache liegende Unterſchied 
jwifhen einem Bertrage , weldher die Auszahlung eines Werthes 
gegen eine eingefegte Pramie von einer Loosziebung abhängig macht 
und einem Hoffnungsfaufe (emtio spei) , der aus der Abficht beider 
Theile, das künftige Product einer Arbeit gegen einen beftimmten 
Preis überzutragen, hervorgeht, und der nur die Gefahr des Miß— 
lingens der Anftrengungen, um die Waare zur Eriftenz zu bringen, 
den Käufer tragen läßt, ift eben fo einleuchtend (m. f. die Note im 
$. 11 ©. 570), als es leicht ſeyn möchte, nachzuweiſen, daß aud) 
nach dem römischen Rechte das Heuer : Gefhaft nicht zu den reellen 
Kaufgefhäften (deren Natur 1. 1 D. de contr. emt. vend. im 
Allgemeinen treffend bezeichnet), fondern zu den Spielverträgen , in 
die Kathegorie der alea und des equus ligneus gehören. 
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fer zur Verfallzeit die nöthigen Fonds berbeizufchaffen nicht 
vermöge, fo biete fich ein leichte Mittel dar, alle Folgen 
feiner Speculation auf ihn zurudfallen zu laffen Man 
dirfe ihn nur verpflichten, dem Berfäufer allen Schaden 
zu eriegen, welchen er demſelben dadurch verurfachte, daß 
er ihn an der Verfügung über feine Rente hinderte, d. h. 
man hätte nur zu beftimmen, daß der Käufer den hoͤchſten 
Preis in der ganzen Periode vom Tage des Contractd- Ab- 
fchluffes bi8 zur Zeit, da wegen Mangel an Zahlung der 
Kauf rücgängig wurde, nad) Abzug des Börfenpreijes zu 
diefer legten Zeit, zu entrichten babe. 

Es ift nun zwar nicht zu verfenuen, daß ein Berbot, 
Papiere zu verkaufen, die man nicht befist oder worauf man 
fein Recht hat, feine reelle Transaction über folche Öffent- 
liche Fonds ftören *), welche nur an den Hauptftädten der 
fchuftenden Regierung, wie die franzöfifchen und englifchen , 
übertragbar find; und auch bei andern Papieren gehören 
die Fälle, von denen dieß, wie wir oben geſehen, behauptet 
werden kann, wenigftend nicht zu den. häufigen. Indeſſen 
tänfcht man fi), wenn man wähnt, daß durch eine folche 
Beltimmung, oder felbjt durch gefeßliche Vorjchriften, wie 
fie dermalen in Franfreich beftchen, auch wenn fie püncts 
lich beobachtet werden, nicht fernerhin ein bloßes Spiel in 
folche Zeitkäufe fich einfleiven laſſe. Es wäre dadurch nur 
dann geholfen, wenn fich unter den Nentenbefigern nicht 
ebenfall® Spieler befänden, welche, wenn der Käufer freis 
willig die Differenz bezahlt, fchweigen, und wenn er 


*) Bei neuen Anfchen müßte für die Unternehmer der Eontract 
mit der Regierung , fo wie für ihre Abnehmer der mit den Unter: 
nehmern abgeichloifenen Lieferungs:Eontract, ald Beweis gelten, daß 
man ein Recht auf die zu emittirenden Papiere bat, und auch bloß 
eventuellen , dem wirklichen Abichlufe des Anlehens vorhergehen— 
den Gontracten ihre bedingte Giltigfeit zugeftanden werden. 
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nicht zahlr, flagen, oder wenn fie felbft durch ein 
Steigen des Curſes im Nachtheil kommen, ftatt auf ber 
Annahme der Papiere um den ftipulirten niedrigern Preis 
zu dringen, die Differenz willig entrichten, um die Papiere 
zu behalten, die fie ernftlich zu veräußern gar nicht beab- 
fichtigten. Zwar wird dad Spiel allerdings in engere Schranfen 
verwiejen, indem ed nur den Betrag der möglichen Schwan⸗ 
fungen des Preifes fanmtlicher, in den Händen der Theil: 
nehmer an den Börfenfpeculanten befindlichen öffentlichen 
Fonds treffen kann. Allein dagegen ift zu erwägen, daß eine 
derartige Befchränfung der Spielgelegenheiten, welche noch einen 
bequemen Ausweg zur Befriedigung der- Spielluft in der Form 
- eines erlaubten Gefchäfts ubrig läßt, die Spielprämie erhöht. 

Wenn daher der größere Reichthum Fein Präfervativ 
gegen die Leidenfchaft des ‘Spieles ift, vielmehr, wie bie 
Erfahrung lehrt , Reichere, wie Minderwohlhabende, offen 
oder im Stillen an den Börfenfpielen Antheil nehmen; fo 
würde jene Maafregel, indem fie auf der einen Seite bes 
fchränft, auf der andern Seite die Befiter eins bedeutenden 
Eigentbumsd in den Öffentlichen Fonds um fo mehr durch 
die Gemwinnfte reizen, die fie, ald eine Art monopoliftifche 
Banfhalter, von jenen Spielern zu ziehen hoffen fünnten, 
welche ihr Gluͤck nicht in den Winkelboͤrſen, und in den ihrer 
Form nach unerlaubten Gefchäften zu verſuchen verfchmähen. 

Uns fcheint, daß diejenige Maafregel den Vorzug ver; 
diene, welche dad Spiel direct trifft , ohne eigentliche 
Handeldtransactionen, wie fie auch in andern Zweigen vor: 
fommen, 3. B. die Uebernahme ver Lieferung von Eiffecten, 
welche der Lieferungspflichtige mittelft Ankaufs auf feinem 
Plate oder auf andern Märkten anzufchaffen fuchen fann, 
zu hindern , oder die Giltigfeit der Verträge von irgend 
einer Förmlichkeit, und beftehe fie audy nur in der Angabe der 
Nummern der verfauften Papiere, abhängig zu machen. 
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Ganz direct trifft aber das Spiel ein Geſetz, welches 
bei nambafter Geldſtrafe verbietet, lediglich nach dem Er—⸗ 
gebniß der notirten Curſe berechnete Differenzen fuͤr gekaufte 
oder verkaufte, nicht angenommene oder nicht gelieferte, 
Effecten zu verguͤten oder anzunehmen, und dem Theile, 
welcher den Vertrag zu vollziehen bereit iſt, die Wahl gibt, 
nach erfolgter reeller Oblation des Geldes oder der Papiere, 
entweder die im Vertrage beſtimmte Quantitaͤt Papiere, je 
nachdem er Käufer oder Verkäufer iſt, auf der Boͤrſe wirk— 
lich faufen oder verfaufen , und den auf folche Weile Tiqui- 
dirten Berluft von dem andern Theile ſich erjeten zu laffen, 
oder aber ohne weiters bei den Gerichten eine, nach den oben 
berührten Grundfägen zu beftimmende Entſchaͤdigung zu 
fuchen *). 

‚Eine joldye Beftimmung wird den reellen Handel nicht 
hemmen, fondern demfelben nur größere Sicherheit gewähren. 
Der reelle Handel wird auch nicht leiden durch ein un: 
bedingtes Berbot der Heuer: Gefchäfte,, und aller Ge 
fchäfte unter jenen Formen, die bei dem gewöhnlichen Handels; 
verfehr nicht vorkommen , eigendd zur Beförderung des 
Spieles auf den Börfen eingeführt wurden, und böchft felten 
reellen Zweden dienten, wie die Prämienverträge , insbefon: 
dere diejenigen, wobei der Verkaͤufer die Prämie bezahlt, 
oder beide Theile Prämien ftipuliren , fo wie auch jene 
Spielgeichäfte , welche dem einen Gontrahenten die Wahl 


*) Mämlich ald Berkäufer die Vergütung des höchſten Preifes 
in der Zwilchengeit, vom Tage des Contracts bis zum Tage, da der 
Kauf zurück gebt, nah Abzug ded an diefem Tage beitebenden 
Preiſes, und als Käufer diefen legten Preis nah Abzug des, in 
jener Zmwifchenzeit beftandenen niedrigften Preifes ; denn er war in 
der Zwifchenzeit durch die eingegangene Berbindlichkeit gehindert, 
im eriten Falle die günftigere Gelegenheit zum Berkaufe, im andern 
Falle den niedrigern Eurs zum Anfaufe zu benußen. 
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laffen , Effecten am Lieferungstage zu empfangen oder zu 
liefern, oder welche ihn zu einer folchen Wahl verpflichten *). 

Aber, wird man fragen,. was helfen jene Verbote. der 
Differenz :Gefchäfte? Wird der Käufer oder Verkäufer ” 
freiwillig die Differenz vergüten ? 

Dieß kann allerdings , und wird ohne Zweifel in vielen 
Fällen 'gefcheben , gerade fo wie ed auch bei andern Maaß— 
regeln zu erwarten wäre , welche, um dem Spiele zu be 
gegnen, zugleich den vedlichen Handel beläftigen. Es verhält 
ſich damit , wie mit allen Spielverboten , welche , fo groß 
die angedrobten Strafen auch ſeyn mögen , doch nicht allem 
Spiele ein Ende machen, und fo lange diefen Zweck nicht 
vollſtaͤndig erreichen werden, ald man den Spieler, der feine 
Spieljchuld zahlt , denn doch immer nod, für beffer bält, 
als den, der fie nicht zahlt, und jeder Theil feine Sicherheit 
in der Spielehre des andern findet. 

Allein es ift oft genug , einer Handlung den öffentlichen 
Stempel der Strafbarfeit aufzudruͤcken, um die Neigung 
dazu bei Vielen aufzuheben. 

Man hält die Furchtfamen zurück, fo wie die immerhin 
zahlreiche Klaffe der Perfonen, weldyen ihr wahres Ehrgefühl 
nicht erlaubt , eine vom Geſetze fur ftrafbar erflärte Hand: 
lung zu unternehmen, Manche , die fich dann minder leicht 
einer Selbfttäufchung überlaffen, und Viele, die ohne Ueber: 
legung dem offen gegebenen Beifpiel folgten. 


— 





*) Daflelbe gilt noch von einigen andern, in befondere Formen 
eingefleideten und vom Börfen:Publicum durd) eigene Kunftausdrüde 
bezeichneten Prämiengefchäften; 3.3. durd das in Berlin und Frank: 
furt befannte. Nohgeihäft, mwodurdh fi der Verkäufer einer 
Quantität Papiere um einen beftimmten (den Tagscurs und den 
Preis bei gemöhnlihen Zeitgefchäften überfteigenden) Preis ver: 
bindlih macht, zur Lieferungszeit, auf Berlangen des Käufers, den 
doppelten Betraz der gekauften Summe, den dreifaden u. f. f. au 
dem namlichen Preife zu liefern. 
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Gaͤbe ed auch gar fein Mittel, den Mißbrauch der Form 
eines Handelsgefchäfts zu verbannen oder einzufchränfen , 
ohne den redlichen Verkehr fühlbar zu ftören ; jo würde man 
die Thatfache dieſes Mißbrauchs doch nicht weniger zu bes 
lagen haben, und wahrlich, wer, diefe Thatfache Iäugnend, 
alle jene Börfenipiele ald reelle Handels» Transactionen dar⸗ 
zuftellen fucht , leiftet der Öffentlichen Moral einen fchlechten 
Dienft. 

Iſt aber vielleicht nicht die Verminderung oder Heilung 
bed Uebels auf einem andern , ficherern Wege , als durch 
Hilfe der Geſetzgebung zu erwarten ?_ Allerdings gibt es 
Verbältniffe, in welchen die Belehrungen , die man aus der 
Erfahrung jchöpft , die mwachfenden Einfichten und die Forts 
fchritte der moralifchen Bildung leiten , was Feine Gejeß- 
gebung zu bewirfen vermag; und wohl mag man annehmen, 
daß die Kehren der legten traurigen Erfahrungen auf feinen 
ganz unfruchtbaren Boden gefallen find. Gewiß würde aber 
die Zahl der Spieler auf den Börfen immer mehr fich 
vermindern , wenn fie fich klar machten , wie die eminente 
Mehrheit der Theilnehmer in einem Nachtbeile ſteht, der für 
die Spieler an der Pharobanf und am Noulettetifche , dem 
Bankhalter gegemüber, nicht größer ift. Doch davon werden 
wir im nächiten Abfchnitte handeln. 


$. 13. 
Beitimmung der Eurie. 


Die Käufe, welche in den Börfenfälen abgefchloffen 
werden, dienen zur Bejtimmung des laufenden Preifed der 
Öffentlichen Fonds oder des Curſes. Bei Beurtheilung der 
notirten Curſe find verfchiedene Verbältniffe zu beachten, 

1. Die zuverläffigfte Art, die Iaufenden Preife der Staats— 
effecten zur Kenntniß des Publicums zu bringen, ift der Ausruf 
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der Refultate der einzelnen, durch die Mäfler zu Stande 
gebrachten Transactionen, im Augenblif, da fie auf der 
Börfe erfolgen ). Eine andere vorfommende Einrichtung 
befteht darin, daß am Schluffe der Börfe die Mäffer zur 
faınmentreten, und einem, zur Ausgabe der Curszettel be: 
ſtellten Mäfler die Preife mittheilen, zu welchen Geſchaͤfte 
abgejchloffen wurden, oder Papiere angeboten oder ge: 
fucht werden. An manchen Pläten werden aber die Preiſe 
weder ausgerufen, noch auf die legte Weiſe conftatirt, 
fondern von den einzelnen Mäflern ausgegeben. Daß man 
durch folche Curszettel nicht immer die Wahrheit erfährt, 
ift leicht zu erachten. 

In manchen Cursblättern werben die Schwankungen ber 
Preife, wie fie ſich an einem Börfentage ergeben, nach der. 
Reihe, oder die höchften und niedrigften, neben den erften 


*) Dieß ift namentlih auf der Borfe zu Paris der Fall. Bor 
Eröffnung der Börfe, d. i. vor 2 Uhr, verfammeln fih die Wechfels 
agenten in ihrem Kabinette und Faufen und verfaufen zu dem 
mittleren Eure, d. i. um den Durchſchnittawiſchen dem 
höchſten und niedrigſten Preiſe von allen, die von zwei bis drei 
Uhr ausgerufen werden. Nur Tagskäufe pflegen auf den mittleren 
Curs abgeſchloſſen zu werden, 

Um zwei Uhr wird die Eröffnung der Börfe durch Glockenſchlag 
dem Publicum angefündigt. Die Wechfelagenten begeben fih nun 
auf ihren abgefonderten Plaß im Boͤrſenſaale (au parquet), um 
Tagskäufe, Zeit: und Pramienkäufe abzufhliegen ; fie machen mit 
lauter Stimme ihre Anerbietungen zum Kaufe oder Verkaufe ; und 
wenn fi zwei Theile über ein Tagsgeſchäft vereinigt haben , fo 
geben fie dem Ausrufer den Preis an, der denjelben auf der Stelle 
dem Publicum anfündigt. Die Eurfe der Tagskäufe werden allein 
audgerufen. 

Um drei Uhr zieben ſich die Wechfelagenten in ihr Kabinet zurück, 
wo fie feine Tagskäufe mehr machen, aber zum Bolljug ihrer Aufs 
träge, von Seite der Speculanten, um fo bedeutendere Zeit: und 
Pramiengefchäfte abſchließen. 
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bei Eröffnung und den legten am Schluffe der Börfe notirt 5 
in andern notirt man die Angebote der Verkäufer unter der 
Rubrik Papier, oder Briefe (oder mit dem Ausdruck zu 
haben) und die Nachfrage der Käufer unter der Rubrif 
Geld (oder mit dem Ausdruck zu machen). 

11. Gewöhnlich - bildet ein beftimmtes Rominal: Schuld- 
Fapital oder eine bejtimmte Rente die Grundlage der 
Gursberechnung in der Art, daß der Gurszettel den wirk— 
lihen Kaufpreis jenes Kapitals oder diefer Nente ausdruͤckt. 
So ift jene Grundlage bei den franzöfifchen Fonds die 
Nente von 5 oder 3 Fr., bei den englifchen Fonds die 
Nominalfapitalien von 100 zu 3, 34, 4. Proc. verzinglich, 
was auf dad Nämliche hinauskaͤuft, indem in beiden Fällen der 
Kaufpreis den Werth der Nente und ded Kapitald anzeigt. 

Bei neuen Anleben gibt man häufig, bis zum Bollzuge 
des Anlehens, von dem urfprünglichen Uebernahmspreiſe aus- 
gehend, mur die Preiserhöhung oder Verminderung der Nominal- 
fapitalien an, 3. B. 1,2 Proc. Prämie oder Verluſt *). 

*) Sn Engraib, wo häufig durch den Berfauf verfdiedener Fonds 
Anlehen erboben wurden , werden die Preile während des Vollzugs 
folher Anlehen auf eine eigene Weife notirt. Den Gejammtbetrag 
der Papiere, die für ein Dargeliebenes Kapital von 100 gegeben 
werden, beist man Omnium, die einzelnen Gattungen diefer Papiere 
Scerip. Der Preis des Omniums wird Durch den Curs der einzelnen 
Fonds beftimmt , und ftebt daber zur Zeit des Abſchluſſes eines 
Anlebens in der Regel über Pari , da ſich Feine Darleiber finden , 
wenn man ihnen nicht einigen Vortbeil gewährt. Der Gewinn am 
Preife beidt Bonus. Wenn z. B. (mie bei dem Anlehen von 27 Mill. 
Pf. St. im Juni 1813 geihab) für 100 Pf. St. dargeliehenes Kapital 
folgende Fonds nämlich; 

fur. 60 Df. St. — 110 Nominalkapital in den 3 Proc. red. 

für 34 Pf. St. — 60 in den 3 Proc. conf. 

für 6 M. St. — 8 dl. 6 P. Annuitäten auf 46°%4 Jabre 


— 


100 
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Die Gurfe der Actien Öffentlicher Banfanftalten pflegen 
in dem Kaufwerthe einer Actie angegeben zu werben. 

III. Auf manchen Märkten ift e8 gebräuchlich, die lau 
fenden Zinfen indem Berfaufspreife, und folglich auch in 
den Gurspreifen, inne zu begreifen, auf andern dagegen 
bildet nur das Kapital den Gegenftand des notirten Curſes, 
indem der Käufer den Betrag der angewachjenen, aber noch 
nicht fälligen , Zinfen dem Berfäufer gewöhnlich ohne Ber 
rechnung eined Diecontd vergütet. Gene Art zu kaufen und 
den Curs zu notiren findet namentlich bei den franzöfifchen 
und englifhen Fonds Gtatt. 

Wenn daher die 5 Proc. franz. Renten, die halbjährlich, am 
22. März und 22. September , von dem Staatsfchate be; 
zahlt werden, fih am 22. Juni zu 98 notirt finden , fo 
ift der eigentliche Kaufpreis einer Rente von 5 Franfen 
nır 96 Fr. 75 Cent.; da unter dem .notirten Gurje 
die Renten des 5 Proc. tragenden Kapitals für 3 Monat 
mit 1 Fr. 25 Cent. enthalten find. Nur in den legten Tagen 
vor dem Verfalltermine der Renten Fann bei dem Syſtem 
der Snferiptionen, wegen der nöthigen orbereitung zur 
Befriedigung der einzelnen inferibirten Oläubiger, der 
Zinfengenuß nicht mehr auf den Käufer übertragen werden. 
So tritt 3. B. in Franfreic; Jeder, der nach dem 6. März 
—— 10 — — 


gegeben werden, und die 3 Proc. red. ſtehen zu 57°4, die 3 Proc. 
conf. zu 56%, , und die Annuntäten für 46°4 Jahre find nad dem 
Fuße z. 8. zu 14 für 1 geſucht; fo gibt 
das Scrip. der 3 Proc. red. zu 574 63 Pf. 10869. 
nn nm conf. zu 56% 33 „15 — « 
"» der Annuitaͤt 5 19 u on 
der Werth des Omnium beträgt . . . 103 PM. 4. 6P. 
die dargeliebene Summe beträgt . . . 10 „» — un —u 
und der Bonus if. . - 2 2 2 = 2 0. 3 „u 6 
Bisweilen geſchah es indeſſen, daß ein eingetretenes Sinken ftatt 
eines Bonus einen Berluft brachte. 
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oder 6. September, an weldyen QTagen der Uebertrag der 
(aufenden Zinfen geichloffen it Cferme),, bie zum 22, 
diefer Monate 5 Proc. tragende Fonds kauft, erjt vom 
29%, in den Genuß der Renten ein, die bis zu dieſem 
Termin noch vom Verfäufer bezogen werben; wobei jedoch 
in der Zwifchenzeit der Uebertrag der Kapitalien nicht 
gehemmt: it. 

Ohne die aufgelaufenen Zinfen, d. i. mit Zinfengenuß 
vom Tage des Kaufes, pflegen die Käufe und Verkäufe 
der Papiere der deutſchen Staaten, und namentlich der 
Öftreichifchen Papiere au porteur, zu gefchehen, daher auch 
der Börfencurd den Preis der Rente oder des Kapitals 
mit der ganz umbedeutenden Abweichung anzeigt, weldye ſich 
aus der Gewohnheit ergibt, die aufgelaufenen, nody nicht 
fälligen Zinfen in Baarem dem Verkäufer, ohne Discont- 
Berechnung, zu vergüten. 

Gleiche Verkaufsweiſe ift mit gleichem Einfluß auf die 
Gursberechnung der Öftreichifchen Fonds auf den holländischen, 
franzöfifchen und englifchen Märften üblich ). 

IV. Nur die aus den Tagsfäufen bervorgebenden Curie 
geben den wahren Marktpreis an. Die Eurfe der Zeit» umd 
Praͤmienkaͤufe find ſchon aus dem Grunde unzuverläßig, weil 
der Grad ded PVertrauend , womit jeder Theil von dem 
andern die Erfüllung der eingegangenen Verbindlichkeit er- 
wartet, bei den einzelnen Trandactionen verjchieden ift. Auch 
wird ein großer Theil diefer Gefchäfte im Stillen gemacht. 
Uebrigens ift es, wie wir bereit geſehen, hauptiächlich die 
Höhe des Disconts , welche die Abweichung der Preife bei 
Tagskaͤufen und einfachen Zeitfäufen beftimmt, da die Wahr: 
fcheinlichfeit oder Unmahrfcheinlichfeit des Eintretend von 
Umftänden , die ein Steigen oder Fallen der öffentlichen 


*) Der Grund liegt darin , das die öftreichiichen Papiere gleicher 
Art verichiedene Zinstermine haben. 
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Fonds zu bewirken geeigıret find, eben fo gut auf jene, ale 
auf diefe, ihren Einfluß ausübt. 

Wo die laufenden Zinfen in dem Kaufpreiſe begriffen 
werden , liegt daher auch beim niederften Stande des Die; 
conts, ein natürlicher Grund des höhern Curſes der auf 
Lieferung gefauften Papiere in dem Anwachſen der Zinfen 
bis zum feftgefegten Termine. Höher als die Curſe der feiten 
Tagskaͤufe ftehen immer die Eurfe der Prämienkäufe , wegen 
des, DEE Käufer gegen Zurüclaffung eines Theiles des ber 
ftimmten Preiſes freiftehenden Ruͤcktrittes. Auch ift ed klar, 
daß diefer Preis, einfchließlich der bedungenen. Prämie, 
böber ift bei Beftimmung einer geringern, als bei Feitfegung 
einer bedeutendern Prämie. So wie die Annahme gewiffer 
allgemeiner Lieferungstermine für die Zeitfäufe überhaupt, 
fo gewähren gewiffe allgemein angenommene Praͤmienſaͤtze, 
auf. einzelnen Börjen, für die Berechnung der Gurfe der 
Prämienfäufe eine beftimmte Grundlage *). 


+) Hier ald Beifpiel die Bezeihnung der Eurfe für die verſchie— 
denen Kaufs- und Verkaufsgeihäfte auf der Börſe zu Paris. 

1) Für Tagskäufe, negociations au comptant, z. B. 3 p. c. 76 Fr. 
65, 60 Cent., d. b. für eine Infceription von 3 Fr. Renten zahlt 
man 76 Fr. 65 Gent., fpäter 76 Fr. 60 Eent. Die Eurje der 5 Proc. 
mwerden auf gleihe Weiſe notirt. 

2) Für Zeitkäufe (negociations à terme , marche ferme): fin 
courant , 76 Fr. 70, d. b. für eine Rente von 3, zu liefern auf 
den Letzten des laufenden Monats, zahlt man 76 Er. 70 Eent. 

Fin prochain, zu liefern am Letzten des nächſten Monats. 

3) Für Prämien: Käufe: 

Fin courant à prime 76 Fr. 70 Cent. dont 1 Fr. oder 76 Fr. 
85 Cent. dont 50 Cent. , d. h. wenn der Käufer eine Prämie von 
1 Fr. bezahlt, fo wird ihm eine Rente von 3 Fr., in fo fern er nicht 
unter Zurücklaſſung der Prämie abfteht, auf den Legten des laufenden 
Monats gegen Nachzahlung von 75 Fr. 70 Eent ausgeliefert ; wenn 
er nur E0 Gent. zahlt , fo bat er in diefem Falle 76 Fr. 35 Eent. 
nachzuzahlen. 


608 Meunted Kapitel. Umſatz der Staatseffecten ıc. 


V. Eine befondere Betrachtung verdient die Art und 
Weiſe, wie die Gurfe fremder Gtaatöpapiere auf den 
großen europäifchen Märkten notirt werden. Die verjchiedenen 
üblichen Berecnungs- Methoden , die wir durch Beiſpiele 
erläutern wollen, ftehen in Beziehung auf den Münzfuß und 
auf den Wechjelcurs. 

1. Wenn der Münzfuß des fchuldenden Landes und des 


fremden Plages gleich iſt, oder die gleichen Münzen nur in 


Fin prochain à prime , j. B. 77 Fr. 25 Cent. dont 1 Fr. und 
77 Fr. 50 Cent. dont 50 Cent., eben io, nur daß der Lieferungs— 
termin um einen Monat weiter hinausgerückt ift. 

4) Report du courant oder du comptant a la fin du mois, d. i, 
der Unterſchied des Tagscurfed und des Preifed bei Kaufen auf 
Lieferung zu Ende des laufenden Monats, welcher ald Gewinn von 
feinem Kapitale Demjenigen zu gut kommt , der gegen baared Geld 
eine Rente fauft , die er fogleich wieder, zu Ende des Monats zu 
liefern, verkauft. Wird der report 5. B. in der Mitte ded Monats 
zu 10 Gent. notirt , während der Tagscurs zu 76 Fr. 60 Eent. 
ftebt ; fo beträgt jener Gewinn , auf Jahrszinſen berechnet , etwas 
über 3'4, Proc. Es ift einleuchtend , daß, unter fonft gleichen 
Umjtänden, der Aeport du comptant ü la fin du mois vom 
Anfang des Monats an mit jedem Monatstage abnimmt. 

Report d'un mois 4 Tautre , d. i. der Unterſchied des Preifes 
zwiſchen einer zu Ende des laufenden Monats (fin du mois courant) 
und einer zu Ende des nächſten Monats (fin prochain) zu liefernden 
Rente. Wird diefer Report 3. B. auf 30 Eent. notirt, während der 
Tagscurs, wie oben, zu 76 Fr. 60 Gent. ftebt, fo würde der unter 
4 erwähnte Gewinn, auf einen Jahrszins berechnet, nahe 47, Proc. 
betragen. 

Report du comptant ä la fin du mois prochain. — Unterjchied 
ded Tagscurfes und des Preifes einer zu Ende des nähften Monats 
zu liefernden Rente. 

Report sur prime : Unterſchied des Preiſes fin du mois courant 
bei einem feiten Zeitfauf auf dad Ende des laufenden Monats, und 
eines Prämienfaufs fin du mois prochain, 
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einem verfchiedenen Nennwerth umlaufen,, und der Börfen- 
curd im Kaufpreije eined Nominalfapitald von 100 au; 
gebrüdt wird; fo pflegen, auf dem fremden Plage, die Preife 
für das Nominalkapital von 100, beide (Preife und Nominal- 
fapital) im gleichen Gelde verftauden , ohne Ruͤckſicht auf 
den Wechfelcurg, beftimmt und bezahlt zu werden, 

So werden 3. B. auf den deutſchen Plägen, die nach dem 
24 Guldenfuß rechnen , die Preife der öÖftreichifchen Metal 
liques, welche auf Conventionsmuͤnze lauten, für ein Nominals 
Fapital von 100 Gulden notirt. Wenn der Börfencurs 
daher zu Frankfurt auf 90 fteht, jo weis man, daß dafelbft, 
100 Gulden Nominalfapital im 20 oder 24 Guldenfuß den 
Werth von 90 im gleichen Gelde haben, eine Obligation 
von 1000 Gulden Gonventionsmünze mit 1080 Gulden: im 
24 Guldenfuß bezahlt wird. 

Hienach erjcheinen alfo die Preife für das gleiche oder 
verhältnißmäßig gleiche Kapital auf dem fremden und dem 
einheimischen Marfte nach dem GSilberpari beftimmt. So: 
bald nun die Kaufpreife auf beiden Märkten, nach einer 
nur auf dem einen Plate zahlbaren Summe, d. i. nur 
in dem Gelde des einen Platzes ausgedruͤckt, gleich oder 
einander ſehr nahe ftehen; jo müffen die notirten Preife 
beider P läge nadı dem Berhältniß des wirklichen Wechfel- 
eurfes zwifchen biefen Pläßen zu dem GSilberpari von ein: 
ander abweichen *). 

*) Unter der Borausfegung felbft einer ganz vollkommenen Gleich: 
ftellung der Preife auf die oben bezeichnete Weife, würde das Ber: 
hältniß der notirten Effectenpreife indeflen mit dem Berbältniß des 
notirten Wechſelcurſes für Briefe, welche einige Zeit zu 
laufen haben, aus dem Grunde nicht genau übereinftimmen können, 
weil folhe notirte Eurfe, wie wir im Kap. 4. |. 8. S. 199 gefeben, 
das Werthöverhältniß des Geldes der beiden Pläge ebenfalls nicht 
genau anzeigen, indem im den notirten Preifen der Wechfel zugleich 
der Discont enthalten ift. 

39 
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2. Wird der Kaufpreis eines Öffentlichen Papiers nicht für 
ein Nominalfapital von 100, fondern für eine einzelne Ver: 
briefung beftimmter Art, auf jedem der beiden Märkte, 
welche die gleichen Münzen nur verfchieden benennen, 
in einer Summe feines Geldes ausgedrüdt, jo ergibt ſich 
das Verhältniß der Curſe hieraus von jelbft. 

Die Curſe der öÖftreichischen Banfactien 3. B. pflegt man 
in einer beftimmten Summe, ald Kaufpreis einer Actie, zu 
Wien (und Augsburg) im 20 fl. Fuße, zu Frankfurt im 24 fl. 
Fuße auszudrüden. So wie daher die notirten Gurfe der 
Metalliques in Wien und Frankfurt alsdann gleich 
find, wern an jedem der beiden Orte die nämliche Summe in 
Silber für die gleiche Obligation bezahlt wird; jo wird, unter 
derjelben Vorausfeßung, der Eurs der Banfactien auf dem 
legten Plage im Berhältniß von 5:6 höber Cim Falle derjelbe 
zu. Wien 3. B. auf 1000 fteht, daher zu 1200) notirt werden. 
Der Einfluß des Wechjelcurfes ijt bier derjelbe wie unter 1. 

3. Wenn dad Geld beider Märkte verichieden if, 
fo kann entweder a) der Kaufpreis, ohne Ruͤckſicht auf dieſe 
Verfchiedenheit , für ein Nominalfapital von 100 beftimmt, 
oder b) ein fefter Wechſcurs, oder c) ein feiter. Preis des 
Papiers ald Grundlage der Käufe und Gursberechnungen , 
auf dem fremden Plage angenommen, oder d) der Gurs der 
fremden Fonds, nach dem im Gelde des Plates aus— 
gebrücten Kaufpreife einer Partial-Obligation nötirt werden, 

a) Wenn auf einem Plate fremde Staatöpapiere nach 
der gewöhnlichen Methode, naͤmlich unter Beſtimmung eines 
Preifes für 100 Kapital, oder für eine davon fallende Rente 
gekauft und darnach die Gurfe notirt, die Zahlung aber 
fodann nad dem wirklichen Wechſelcurs geleiftet wird; 
fo werden die Börfenpreife, in fo ferne die, unter 1 
gedachte, Gleichitellung oder Annäherung der Preife erfolgt 
Cund fo weit der Discont, bei der Annahme eines Wechfel: 
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curfes für Papiere , die einige Zeit zu laufen haben , nicht 
einen Einfluß ausübt) auch auf beiden Plaͤtzen ohngefaͤhr 
gleich Hoch notirt werden. | 

Auf ſolche Weife werden z. B. in Holland die franzöfifchen 
Fonds nach einem fur das Nominalfapital von 100 Franken be; 
ſtimmten Preife gefauft, und der Kaufpreis nad, dem ver: 
Anderlichen Parifer Monats» Wechfelcurs berechnet *). 

b) Wenn ein fefter Wechſel curs bei Kaͤufen und Vers 
fänfen fremder Papiere auf einem Plage angenommen ift; 
fo Außern die Abweichungen ded wirklichen Wechfelcurfes 
von dem angenommenen Wechjelcurfe den gleichen Eins 
fluß auf das Verhältniß der notirten Preife auf beiden Plägen, 
wie in dem Falle unter 1) die Abweichungen des‘ wirklichen 
Wechſelcurſes vom Siberpari. 

Wenn z. B. der Eurs der 4 Proc. preuffifcher Staats: 
fchuldfcheine zu Frankfurt, wo bei dem Berfaufe diefer 
Papiere ein feiter Wechfelcurs Yon 103 angenommen ift, 
zu 93°, notirt wird, während der wirkliche Wechfelcurs 
von Frankfurt auf Berlin zu 104’ fteht, fo ift es klar, 
daß Fein Frankfurter Haus folche Staatseffecten zu dem 
gleichen Curſe (von 93%/,) zu Berlin faufen würde. Stuͤnde 

*) Auch in Rondon werden auf gleihe Weiſe die, für feftftehende 
Snieriptionen von den GEigenthümern ausgegebenen , und von der 
Verwaltung verificirten , 3 Proc. Inferiptionscertificate au porteur, 
fo wie infcribirte Renten negocirt, Die über legtere auf auswärtigen 
lägen abgefhloffenen Gefhäfte erfordern aber zu ihrer Boll: 
ziehung, wie aus $. 2 und 5 des Abſchnitts erhellt, die Aufftellung 
von Bevollmächtigten zu Paris und die Mitwirkung der dortigen 
Wechſelagenten. 

Der Berliner Markt bietet ein Beiſpiel der herkömmlichen Be: 
rechnung der Preife fremder Papiere nad) dem a vista Wechjelcurs 
dar. Dort pflegt man nämlich den auf die oben angegebene Weife 
beftimmten Kaufpreis der bollandiihen Certificate der ausgeſetzten 


Schuld mit Looſen nah dem a vista Briefcurs auf Amfterdam zu 
berechnen. 
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der Papiercurd zu Berlin gleich hoch, fo würde es für diejen 
Pag vortheilhaft ſeyn, in Frankfurt zu kaufen. Soll ſich 
aber der Preis diefer Effecten auf beiden Plaͤtzen fo ftellen, 
daß es für den Berliner wie für den Frankfurter gleichgiltig 
wäre, ob er auf diejem oder jenem Plage ein beliebiges 
Nominalkapital kauft oder verkauft ; fo muß der Curs jener 
Staatspapiere auf dem Berliner Markte verhaͤltnißmaͤßig 
eben fo tief unter dem Frankfurter (von 9374) ſtehen, 
als der wirflihe Wechſelcurs von Frankfurt auf 
Berlin über dem angenommenen feiten Wechſelcurs fteht; 
d. b. der Preis der + Proc. preußifcher Staatsichuldicheine 
müßte, unter obigen Vorausſetzungen, zu Berlin auf nabe 
92°/, zu fiehen fommen. Es liegt aber in der Natur ber 
Sache, , daß fich die Preife auf beiden Märkten ftetd in ein 
ſolches Verhaͤltniß zu ſetzen ſtreben, und, eine Ver— 
gleichung der Boͤrſencurſe auf den Maͤrkten der ſchulden— 
den Länder, und auf® auswärtigen Märkten, wo ein 
folcher fefter Wechfelenrd angenommen iſt, zeigt 
auch , daß augenblidliche bedeutendere Abweichungen von 
jenem Berhältniffe fchnell verſchwinden und in der Regel die 
Gffectenpreife ded fremden Marftes zu dem Preifen des 
einheimifchen ſich nahe wie ber wirkliche Wechſelcurs zu dem 
angenommenen, oder umgefehrt verhalten, je nachdem naͤm⸗ 
lich die Valuta des erſten Platzes oder die des andern die 
veraͤnderliche iſt. 

Legt der angenommene feſte Wechſcurs dem fremden Gelde 
einen hoͤhern oder geringern Werth bei, als demſelben nach 
dem Silberpari und dem gewöhnlichen mittlern Curſe 
zutömmt, fo werden die fremden Papiere auf einem folchen 
Plage in der Regel fcheinbar niedriger oder höher jteben, 

*) Dieß ift insbefondere der Fall, wenn der Wechſelcurs für den 
fremden Markt, zur Zeit da die fremden Papiere erftmals dort aus: 
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In Holland werden 5. B. bei dem VBerfaufe der öftreichifchen 
Papiere 100 fl. im 20 Guldenfuß zu 125 fl. boll. berechnet. Da 
dieje Berechnung nach dem mittlern Wechjelcurd und nach Silber; 
pari zu hoch it, ſo werden ber. effectiv gleichen Preifen die 
Öftreichifchen Papiere auf den holländischen Märkten ges 
wöhnlich niedriger, ald auf den deutichen Märkten notirt, 

Ein Beifpiel anderer Art liefert die Börfe zu Frankfurt, 
wo für den Berfauf der preuffiichen Papiere, welche von den 
in England erhobenen Anleben herrübren, und wovon die 
Zinfen in London bezahlt werden, das Pf. St. zu 11 fl. 
im 24 Guldenfuß angenommen ift *), die darnach 
geboten und umgeſetzt wurden , ungewöhnlich ungünſtig oder günjtig 
war. 

*) In Berlin wird für diefe Fonds das Pf. St. zu dem feften 
Preife von 6°4 Thir. berechnet. Nach demfelben feſtſtehenden Eurfe 
werden dafelbft die ruf. englifhen Papiere au porteur , vom Jahr 
1822, wovon die Zinfen mit. 37 Pence für ein Gilberrubel in 
London (oder in Peterdburg) bezahlt werden, berechnet. 

Auf ähnlihe Weife find auf 1) der Berliner Börfe auch für 
die öftreihifchen Metalliques mit 100 Thlr. preußifchem Eour. für 
150 Gulden im 20 Guldenfuß , für die ruffiihen Snferiptionen in 
Silber, mit 1 Thlr. für 93 Kop., 2) auf den bolländifdhen 
Plägen für die erwähnten preußifh » englifhe Papiere mit 11 fl. 
für ein Pf. St. und für die ruffifhen 5 Proc. Metalliques mit 
2 Gulden für einen Silberrubel, für die ruffiihen Inferiptionen in 
Papier mit 1 Gulden hol. Eonv. für 1 Rubel Banco , für die 
danisch -englifhen Papiere mit 12 Gulden für ein Pf St., für bie 
neapolitanifchen Renten mit 44 Stüver für den Ducaten , für die 
neapolitanifch senglifchen Obligationen mit 12 Gulden für 1 Pf. 
St., für die öſtreichiſchen Fotteriesfonfe (nicht wie bei den 5 Proc. 
Metalliques mit 1235 für 100, fondern) mit 1 Gulden boll; für 
1 Gulden im 20 Guldenfuß; 3) in London für die ruffiihen Metal: 
liques mit 3 Sch. 1 P. für den Gilberrubel , für die öftreichifche 
5 Proc. Metalligues mit 10 fl. 4 Er. im 20 Guldenfuß für ein Pf. 
&t.; 4) in Paris, für die neapolitanifhen Fonds um 4 Fr. 40 Eent. 
für den neapolitanifchen Ducaten , fo wie für die öſtreichiſchen 5 
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notirten Gurfe find nach dem Silberpari immer , und mit 
Ruͤckſicht auf ven Wechfelcurs, fo lange ald zu hoch berechnet 
zu betrachten , bid das Londoner Geld auf jenen niedrigen 
Preis zurücfällt. 

Steht der Eure der Papiere zu 103 in einem Augenblid, 
da das Pfund Sterling zu dem Wechjelcurd zu 12 Gulden 
im 24 Guldenfuß fich berechnet, fo wäre der eigentliche 
Preis ftatt zu 103, nur zu 94%,,, anzunehmen. 

Das Beiſpiel einer zweifadhen Reduction nach feiten 
MWechjelcurfen bietet der Verkauf einer Gattung neapolitanis 
cher Fonds (Gertificate von Falconnet und Comp.) auf dem 
Markte von London dar, indem dafelbft der, nach dem anges 
gebenen Fuße von 4 Fr. 40 Gent. für einen Ducaten, in 
franzöfifchem Gelde berechneten Kaufwertb auf engliiche Waͤh⸗ 
rung, nach dem firirten Curſe von 25 Fr. 65 Cent. für 1 Pf. 
Sterl. reducirt wird *). 

e) Wenn für den Verkauf fremder Fonds ein feiter 
Preisder Papiere angenommen wird; fo ift eine Bes 
fimmung über die Reduction des fremden Geldes erforderlich, 
und in fo ferne nicht zufällig der wirkliche Marktpreis der 
auswärtigen Fonds mit dem angenommenen übereinftimmt, 





Proc. Metalliques mit 2 Fr. 60 Gent. für den Gulden in 20 Gulden: 
fuß u. f. f., feite Wechfelcurfe angenommen. 

*) Mer zu London eine neapolitanifhe Rente (Falconnet et 
Comp.), 3. 3. von 35 Ducaten , oder ein Nominalfapital von 500 
Ducaten zu 74 Pauft, bat bienah den Kaufwertb von 370 Ducaten 
im engliihen Gelde, nad) den angenommenen feſten Wechſelcurſen, 
zu bejablen. 370 Ducaten baben, zu 4 Fr. 40 Eent., einen Werth 
von 1628 Fr. , und diefe 168 Fr. 3 Fr. 65 C. für ein Pf. St. 
gerechnet, einen Werth von 63 Pf. 9 Schl. 5 P. 

Dagegen bat man bei den Eurfen der englifch« neapolitaniichen 
Fonds auf dem Londoner Markte den Wechſelcurs nicht zu berüd: 
ſichtigen“ da die Obligationen auf Pf. St. lauten, und die Zinfen 
von Rothſchild zu London bezahlt werden. 
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muß der conventionelle Wechfeleurd von dem wirklichen 
abweichen. | 

Das Beifpiel einer folhen Methode. der Cursberechnung 
bietet der Londoner Markt dar. Dort werden die 6. Proc. 
tragenden ruffifchen Inferiptionen im Banknoten, nad) 
einem feiten Preife von 82 für 100 Kapital, verfauft *). 
Die Schwankungen des wirklichen Marftpreifes erfcheinen 
bier lediglich in der Differenz zwifchen dem, beim Verfauf 
Ripulirten Wecfelcurs und dem wirklichen; 
jo-daß der wirlihe Kaufpreis verhältnißmäßig um 
fo höher oder niedriger als jener fire Curs von 82 üt, je mehr 
der conventionelle Wechſelcurs den wirklichen überfteigt , 
oder je tiefer derfelbe unter dem letztern ſteht. Wenn z. 2. 
der reelle Wechfelcurd auf 10 Penc. für den Papier- Rubel 
fteht, und der Käufer 12 bewilligt, fo ift der effective Kaufs 
preis ftatt 82, in der That 98/%,. Wäre der reelle Wechfels 
curd 12, und der conventionelle 11, fo würde der effective 
Preis der nach dem feften Curs von 82 gefauften Fonds 
nur 75'%- 

d) Zur Beftimmung der Curſe fremder Papiere in einer 
beftimmten Summe ded Geldes des eigenen Platzes führen 
vorzüglich Lotterie» Looſe. So werden z. B. die Öftreichifchen 
Hundertgulden⸗Looſe auf der Parifer Börfe nach dem Preife, 
den man für ein Loos. bezahlt, in franzöfifchem Gelde notirt. 
Ein Beifpiel der Eursbeftimmung nach diefer Methode bieten 
auch die von dem Hauſe Rothſchild zu Paris emittirten 
Schuldſcheine über 125 Fr. Renten dar , welche bis zum 
Sabre 1835 auf jenem Plate zahlbar, und wofür die Original 
Obligationen bei der Öftreichifchen Bank deponirt find **). 


*) Auch in Berlin ift ein "fefter Preis mit 85 für 100 Mominal: 
fapital bei den ruffiihen Inferiptionen in Papier angenommen. 

**) Wenn der Curs diefer Papiere 5. B. zu 2425 Fr. notirt wird, 
fo gilt ein Nominalkapital von 100 Fr. zu 5 Proc. 97. 
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Dritte Abtheilung. 
Bon dem Steigen und Fallen der Staatöpapiere , der Agiotage, 
der Ueberlegenheit des großen Reichthums in der Speculation 
auf das Steigen und Fallen der Papiere, und von den Erifen 
auf dem Papiermarfte, 





ei 
Bon den Urjachen des Fallend und Steigens der öffentlichen Fonds 
im Allgemeinen. 

Nachdem wir die Verhältniffe , von denen die. Leichtigkeit 
und das Beduͤrfniß ded Umſatzes der Staats⸗Effecten abhängt, 
und die verfchiedenen Arten und Formen der Uebertragsgeichäfte 
unterſucht, bleibt und noch übrig, die Urjachen einer wichtigen 
Erfcheinung auf dem Marfte der StaatdsEffecten , nämlich 
der Schwanfungen des Preifes derjelben,, in ihrem Zufammens 
bange näher zu betrachten. 

Zunaͤchſt erjcheint zwar jede Veränderung im Preiſe der 
Staatöpapiere ald das Refultat des. Wechſels des Ausgebots 
und der Nachfrage auf dem Marfte diefer Papiere. 

Die Urfache dieſes Wechjeld ift aber ftets in Ereigniffen zu 
juchen,, die den Staatscrebit afftciren oder auf dem allgemeinen 
Geld» und Kapitalmarkte einen Einfluß ausüben. Das n aͤ m⸗ 
liche Ereigniß fann in beiden Beziehungen zugleich, und dann 
entweder gleichartig, d. i. in jeder Hinſicht nachtheilig oder 
vortheilbaft, oder verfchiedenartig, d. i. auf eine Weife wirfen, 
daß die, in der einen Beziehung günftigen und in der andern 
Beziehung ungünftigen Nefultate fid) mehr oder weniger aus- 
gleichen, 3. B. der nachtheilige Einfluß eines Ereigniffes auf 
das Miethgeld der Kapitalien , durch defien günitigen 
Einfluß auf ven Staatscredit, aufgehoben wird, Mebrere 
gleichzeitig zufammentreffende Ereigniffe koͤnnen eben fo in ihrer 
Wirkung fich aufheben, fchwächen oder verftärfen. 


Neuntes Kapitel. Umſatz der GStaatseffecten ıc. 617 


Immer ift die Wirkung der Meinung, welde aus ber 
Erwägung der Wahrjcheinlichkeit oder Unmahrjcheinlichkeit 
möglicher Begebenheiten, oder der wahrfcheinlichen Folgen wirk⸗ 
licher Thatfachen , entfpringt, und dem wirklichen Effect der 
fpäter eintretenden, oder der vorhandenen, aber nur allmählig 
in ihren Folgen fich Auffeenden Urfachen, voran eilt, von 
diefem legten zu unterjcheiden. Je ſchwerer jene Schägung ift, 
defto größer find die Schwankungen, die fich in den NRefultaten 
ber wechjelnden Anfichten ergeben. 

Da manche Urfachen des Fallend und Steigens der Fonds 
nicht leicht zu erforfchen find; fo fchließt man von den Er- 
fcheinungen auf dem Papiermarfte zurüd , auf die wahrfchein- 
lichen Urfachen eines ftärfern oder ſchwaͤchern Angebots oder 
einer wachienden oder fallenden Nachfrage, und daher gefellen 
fich oft zu den wirklich vorhandenen Urjachen, die geeignet 
find ;, den Curs auf irgend eine Weife zu afftciren ,. andere, 
welche nur auf einer ganz grundlojen Meinung beruhen , bie 
man bisweilen noch durch mancherlei Kunftgriffe irre zu 
leiten fich bemüht. 

Jeder Wirfung einer bloß vermeintlicyen Urſache, jo wie 
einer den wahren Effect überfchägenden Meinung, kann nicht 
fehlen, mit der Enttäufchung wieder zu verjchwinden. In der 
Regel wird aber, der angefangenen Bewegung, nach einem in 
der moralifchen wie in der phyſiſchen Welt bemerfbaren Gefebe, 
nur nach pendelartigen Schwanfungen , der ruhige Zuftand 
folgen. 

Ihrer Natur nach wirken manche Ereigniffe mehr raſch oder 
plöglich, andere dagegen allmählig und nachhaltig. 

Manche laffen eine befonnene Berehnung zu, andere 
hängen in ihren Folgen oder Entwicelungen mehr von unvorher⸗ 
zufehenden Zufällen ab. 

Man hat endlich bei dem Steigen und Fallen der Papiere 
auch den unmittelbaren Einfluß, den Ereigniffe in dem eigenen 
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Lande ausüben, von demjenigen zu unterfcheiden, der eine 
mittelbare Folge von Veränderungen iſt, die ſich auf 
einem fremden Marfte ergeben. 

Die Mannigfaltigfeit der gedenkbaren Urjachen des Fallen 
und Steigens der Öffentlichen Fonds läßt eine vollftändige, in 
das Einzelne gehende Tarftellung nit zu. Wir begnügen 
uns daher, die vorziiglichen Urfachen der Schwankungen ver 
Staatspapiere nach den angegebenen Nüdfichten zu erörtern, 
indem wir, was die allgemeinen, im rubigen Zuftande der 
Dinge, nur langjam auf den mittlern Zinsfuß über: 
haupt einwirfende Urfachen betrifft , auf die ausfuͤhrlichere 
Erörterung diefes Gegenſtandes im zweiten Kapitel und beziehen. 


$. 2 
Einfluß politifcher Ereigniffe auf das Steigen und Fallen der 
ÖStaatöpapiere. 

Die Verhältniffe der innern und Außern Politif find 
oft in einer längern Periode feiner bedeutenden Wechſel unter: 
worfen. Im Zuftande der Ruhe find fie daher weniger häufig 
die Urfache des Schwankens der Staatöpapiere. Haͤufiger 
pflegt man aus einem Schwanfen, dad andere, nicht in die 
Augen fallende Gründe hat, fich zu irrigen Schlüffen auf 
berannahende Bewegungen in der Politif verleiten zu laflen. 

Der Einfluß politifcher Ereigniffe hängt aber ab von dem 
Grade der Gefahren, womit fie die Feftigfeit und die Hilfsmittel 
der Regierung, d. i. die Grundlagen des Staatscredits, 
bedrohen , und von der Größe der aufferordentlichen An: 
firengungen , die man macht, oder die erwartet werden, und 
weldye dad Mietbgeld der Kapitalien zu erböben 
nicht verfehlen koͤnnen. 

Den ftärfften Einfluß auf den Preis der Staatspapiere 
Auffern politische Verhältniffe durch die Erfchütterung des 
Öffentlichen Credits, indem derſelbe bis zur gänzlichen 
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Entwerthung der Staatöfchuld fortichreiten kann, während 
die Theurung der Kapitalien auf dem allgemeinen Marfte eine 
gewille Grenze nicht überfteigt. Oft läßt fich die allmaͤhlige 
Entwickelung politiicher Verbältniffe mit größerer oder: ge 
ringerer Wahrjcheinlichfeit vorberfeben, und dann wird 
fichh ‚der Einfluß ſolcher Verhältniffe in einer allmäblig fort 
jchreitenden Bewegung Auffern. Aber ed gibt auch politifche 
Ereigniffe, die feinem menschlichen Scharfblick vorberzufeben 
vergönnt ift, und die, ein Donnerfchlag aus heiterm Himmel, 
eine plößliche bedeutende Wirkung bervorbringen. 

Ein Auge, das fich ſchließt, eine zufällige Streitigfeit , die 
auf irgend einem Puncte der civilifirten Welt, unbedeutend 
in ihrer Beranlaffung , oft nur durch den Gang, den die Ber; 
handlung nimmt , bedenklich wird, Fan von einem Tage zum 
andern im Fallen der Öffentlichen Fonds einer ganzen Reibe 
von Staaten, um 5, 10, 15 Proc, bewirken. 

Die Unmöglichkeit, die Folgen eines bedenflichen Ereigniffes 
zu ermeffen,, und die Ungewißbeit über wichtige Fragen, die 
ihre Enticheidung von der Politif erwarten, fünnen im fteten 
Wechſel der Trübung und Erbellung des politifchen Horizonds 
fortdanernde beträchtlihe Schwankungen zur Folge haben. 

Man bat jchon die Bemerkung gemacht, daß der Wechſel 
der Verbältniffe der auswärtigen Politif zwar: bisweilen 
einen jchnellen und bedeutenden Einfluß ausuͤbe, aber doch 
innerhalb gewifler Grenzen bleibe; dagegen aber die Deprecia— 
tion der Staat&-Schuldjcheine , weldye die Folge innerer 
politifcher Verbältniffe it, anfänglich nur langfam vor ſich 
gebe, aber, fo wie Unrube und Unordnung entfteben ſchnell 
wachje und Feine Grenzen mehr fenne *). 

Dbwohl nun die Finanzgefchichte der Staaten lehrt, wie 
die StaatssSchuldfcheine, auch ohne allen Einfluß innerer 

) De l’etat du Credit en France, par M. le Duc vs Levis, 
p- 12-16. 
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politifcher. Zerwuͤrfniſſe, entwerthet werden können; fo läßt 
die Natur der Sache doch, in der Regel, den durch jene Be> 
bauptung. bezeichneten. Gang erwarten. Die trüben Verhaͤltniſſe 
der aͤuſſeren Politif, oder die mehr oder weniger nabe Ausſicht 
auf einen, Krieg, oder während des Krieges, auf größere und 
länger dauernde Anftrengungen , wirken auf zweifache Weiſe. 
Sie laffen eine Schmälerung der Hilfsquellen des Kandes durch 
den Friegeriichen Aufwand und eine vermehrte Nachfrage nad 
Kapitalien erwarten , afficiren dadurch das. Mietbgeld . der 
Kapitalien, jo wie in einer Beziehung auch den Credit , näm- 
lich die Meinung über das Yeiftungsvermögen, aber nicht 
gerade den Glauben an den Willen der Regierung, ihre 
Verbindlichkeiten, fo weit e8 ihr nur möglich ift, zur erfüllen. 
Man bofft daber jedenfall fo weit befriedigt zu werden, als 
die vorbandene Mittel reichen. 

Bei innern Unruben dagegen, welche den Umſturz der 
Regierung befürchten laffen, muß man, ald naͤchſte Folge 
der Anarchie — eine Vernichtung der Staatsjchuld — er: 
warten, 

Ein Umftand verdient bei der Würdigung des Einflufles 
des ebergangs vom Krieg zum Frieden und vom Frieden 
zum Kriege einer befondern Beachtung, der Umftand nämlich, 
daß in der Regel die Staatsfchulden von Seiten der Gläubiger 
unbedingt unauffüundbar find, und von Geiten bes 
Staates , jo lange fie unter Pari ftehen, in feinem Intereſſe 
unaufgefindet bleiben. 

Die bloße Beforgniß einer Unterbrechung des Friedens 
wird daher, wenn fie auch von Feiner vermehrten Nachfrage 
nach Kapitalien und feiner Erhöhung des allgemeinen Zing- 
fußes begleitet ift, und der Glaube an die Unerjchütterlichfeit 
der Regierung und ihres Credits feſtſteht, dennoch augen- 
bliflich ein, je nach der Wahrfcheinlichkeit des Friedensbruchg, 
mehr oder minder bedeutendes Sinken der Fonds zur Folge 
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haben, weil ver Staatögläubiger , der 5.8. 3%, 4-5 Proc. 
aus feinen in denfelben angelegten Kapitalien zieht, für die 
ganze Dauer eines kuͤnftigen Krieges und des erhöhten 
Kapitalbedürfniffes , die Benutzung jeiner Kapitalien zu 
einem höhern Zinsfuße entbehrt. 

Die plögliche Wirfung wird aber um jo ftärfer,, wenn die 
Furcht vor Unglucdsfällen, welche den Staascredit geführten 
koͤnnten, binzutritt. 

Beim Uebergang vom Kriege zum Frieden ift die 
verminderte Nachfrage nach SKapitalien zu unproductiven 
Zweden geeignet, ſogleich eine günftige Wirfung auf dem 
allgemeinen Kapitalmarkte bervorzubringen. Das Sinfen des 
Zinsfußes, das von der erleichterten Sammlung von Kapitalien 
zu erwarten ift, kann aber nur allmählig eintreten, wie 
wohl nach einer Periode, in welcher jährlich bedeutende Kapi- 
talien in unfruchtbarem Aufwand verzehrt wurden, die Wirs 
fung der fortichreitenden Anhaͤufung ungleich rafcher und 
füblbarer feyn wird, als in einem, jchon lange dauernden 
Zuftande der Ruhe *). 

An jener yplöglichen Verbefferung, fo wie an dieſer all- 
mähligen, nehmen die Staatöpapiere Theil. Der oben er; 
wähnte Umſtand bewirft noch, daß der Staatsgläubiger, 
defien 5 Proc. Rente z. B. einen Werth von 60 hatte, 
einen Theil ded Mehrwerths, den fie bei der Fortdauer des 
Friedend zu erlangen verfpricht,, anticipirt, wenn auch die 
frühere Depreciation feine Art von Mißtrauen zum Grunde 
hatte, und der Discont und der mittlere Zinsfuß auch nicht 
fogleich eine fühlbare Veränderung erleiden. 

Eine dem allmähligen Sinfen des Zinsfußes voraneilende 
Erhöhung des Preifes der Staatspapiere kann aber durch Bes 


*) M. f. Kap. 2.9.8. ©. 72. 
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forgniffe über die Feftigfeit des Friedens, über die Zulängliche 
feit der Hilfsmittel zur Deckung der. Staatsfchuld und durch 
fortdauernde Nachfrage nad) Kapitalien zur NDerftellung der 
Ordnung und Regelmäßigfeit im Staatshaushalte verhindert 
werden. 

Einen mächtigen Einfluß auf die Preije der Staatspapiere 
haben Krieg und Frieden , abgejehen von dem Einfluß auf den 
Staatseredit und das Beduͤrfniß an Kapitalien im Allgemeinen, 
durch die bloße Unterbrechung der freien Communi- 
cation, oder die Wiederhberftellung derfelben, im 
dem fie ver Berfchiedenheit des Kapitalreihthbumsg, 
im Berfehre der Bölfer ihre Wirfung zu aͤußern verjtatten 
oder nicht erlauben. Der fremde Gläubiger wird, ganz un 
abhängig von Betrachtungen über den Staatscredit oder die 
zu erwartende Erhöhung des Zinsfußes, fchon wegen der 
Scwierigfeit des Zinfenbezugs bei der nahen Ausficht auf 
einen Krieg veranlaßt , feine Fonds felbft mit Verluft zu 
verfaufen. Dadurch wird die ungünftige Wirkung trüber 
politifcher Ausfichten auf den Preis der Kapitale in dem an 
Kapitalien Armern, jihuldenden Lande verftärft, und in 
dem capitalreichern Lande , das. feine Kapitale zurüdziebt , 
geſchwaͤcht. 

In einem Lande, wo der ——— an Kapitalien der 
Regierung, ſelbſt waͤhrend des Krieges, immer noch Anlehen 
zu maͤßigen Preiſen verſchaffte, erhaͤlt der Kapitaliſt, nach der 
Wiederherſtellung der friedlichen Verbindungen, einen Reiz zu 
auswaͤrtigen Anlagen, durch den hoͤhern Zinsfuß, der in andern 
Laͤndern beſteht, wo die Anſtrengungen oder Kapitalverzehrungen 
waͤhrend des Krieges bedeutender waren, oder uͤberhaupt die 
Kapitalien ſeltener ſind. Auf dieſe Weiſe wird alſo auch der 
guͤnſtige Einfluß, den die Herſtellung des Friedens auf den 
Preis der Staats⸗Effecten hervorzubringen geeignet it, dort 
gejchwächt und bier verftärft werben. 
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Der Natur der Sache nach ift aber zu erwarten, daß die 
fo eben bezeichneten Folgen eines wahrfcheinlichen Friedens: 
bruch rafcher, und die Folgen der Herftellung des Friedens 
nur allmählich eintreten, weil im Augenblick, da man die 
Störung der friedlichen Communication ernftlich befürchtet, 
Biele fich beeilen,, vor dem wirklichen Ausbruch des Krieges, 
ihr Eigenthum zurückzuziehen; während ein folches Motiv der 
rafhen Ausführung für Diejenigen , welche nad) ber: 
geftelltem Frieden ihre Kapitalien auf böbere Zinfen in aus; 
laͤndiſchen Fonds anzulegen wünfchen , nicht vorhanden ift, 
vielmehr anfänglic noch Mißtrauen obmwaltet , dem Ent 
fchluffe zur Anlage in fremde Fonds nähere Erfundigungen 
vorausgehen , und Manche erft durd; das von Andern ge 
gebene Beifpiel gereizt werden. 

Sp kann alfo das nämliche politifche Ereigniß in einem 
Lande, verfchiedenartige, fich theilweife aufhebende Wirkungen, 
auf den Preis der Staatseffecten bervorbringen. 

Wenn indeffen in dem einen Falle eine Ruͤckkehr von 
Kapitalien aus dem Ausland, den unglnftigen Einfluß 
eined ausbrechenden Krieges, wie in dem andern, der Ab- 
fluß von Kapitalien die vortheilhafte Wirfung des 
Friedens zwar weniger fühlbar machen, aber wohl nicht Leicht 
aufheben wird ; jo hat man dagegen ſchon wahrgenommen, 
daß beim Beginnen eined Kampfes, der einen bedeutenden 
Kapitalaufwand erforderte, die Wirfung diefer Nachfrage 
lediglich durch den günftigen Eindrud , den die Ereigniffe 
auf die Meinung und die innere Politif des einen Landes 
bervorbrachten , nicht nur aufgehoben , jondern bei weitem 
überwogen wurde , ohne daß der Augficht auf Eroberung, 
Zuwachs an Aufferer Macht, und Erhebung von Gontribus 
tionen irgend ein Antheil an dem Reſultate zugejchrieben 
werden konnte. 
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1 


Fallen und Steigen der Fonds in Gefolge der wechfelnden Handels: 
thätigfeit, 


Die Veränderungen , die fich in dem Umfange und in der 
Lebhaftigfeit des Handeld und der Productions = Gefchäfte 
ergeben , find mehr geeignet, unbedeutendere yeriodifche 
Schwankungen bervorzubringen, ald einen plötzlich fehr fühl 
baren Einfluß auf den Curs der Staatspapiere auszuüben, 
in fo ferne nicht noch andere Urfachen einwirken. 

Dabei wird ed dem aufmerfiamen Beobachter , den jeine 
Verbindungen mit den Hauptplägen des europäifchen Ver: 
kehrs in die Lage fegen , fich von den Bewegungen des 
Handeld und der Speculation näher zu unterrichten , nicht 
felten moͤglich, den Gang der Dingen im Allgemeinen mit 
größerer oder geringerer Wahrfcheinlichkeit vorberzufehen. 

Die Bewegungen des Handels , die Nachfrage nach den 
Producten des Bodens und der Induſtrie, fo wie deren 
Erzeugung, find nie fo regelmäßig, daß nicht auf die Periode 
einer größern Thätigfeit wieder eine Periode größerer Stille 
eintritt. Die verftärfte Nachfrage nach Kapitalien zur Er: 
weiterung der Production folcher Gegenftände,, die mehr 
begehrt werden, bewirft eben jo, wie eine wachjende Handels⸗ 
thätigfeit, daß der Discont fteigt, und Kapitalien aus andern 
Gandlen abgeleitet werden. 

Immer wird fi eine Zahl von Staatögläubiger finden, 
die in einem folchen Augenblick zur eigenen Benutzung, oder 
zum Ausleihen auf höhere Zinfen, aus den Öffentlichen Fonds 
herausziehen. Der Discont kann unter folchen Umſtaͤnden 
durch die Hoffnung, mittelft Anwendung eines disponiblen 
Kapitald einen bedeutendern Gewinn zu realifiren , auf 7 
und 10 Proc, fteigen, während die Staatdeffecten z. B. nur 
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4 und 5 Proc. abwerfen. Der Berfäufer derfelben läßt ſich 
daher gerne einen Verluſt von 1, 2 und 3 Proc. gefallen. 

Dagegen wird eine eintretende Stodung des Handels, 
die nicht von Mißtrauen erregenden Symptomen begleitet 
ift , Disponible Kapitale anhäufen, den Discont auf 3 
und 2 Proc. berabfegen, und den Inhaber, je nach ber 
Meinung, die er über die mahricheinliche Dauer einer 
folhen Handelsſtille hegt, mehr doer weniger geneigt machen, 
feine disponiblen Fonds zur zeitlichen Anlage in Staats: 
papieren zu verwenden. 

Auf diefe Weife können Verhältniffe, die dem Handel und 
der Production günftig find, ein Fallen, und Umftände, die 
denfelben unguͤnſtig find, ein Steigen der Öffentlichen Fonds 
zur Folge haben. 

Auch der Wechſel der Handelsbilanz hat einen Ein: 
fluß auf das Fallen und Steigen der öffentlichen Fonds auf 
den verjchiedenen Märkten; indem die Verbreitung ver 
Staatöpapiere auf den europäifchen Märkten, wie wir ge: 
feben, ein Mittel zur Ausgleichung darbietet, deffen Be; 
nugung durch den Verkauf auf dem fremden Plake, dem 
man. Zahlung zu leiten hat, dort als eine Urſache des 
Sinkens wirft. Der fchuldende Platz wird aber fo 
lange, ald der DVerluft die Koften der Baarfendung nicht 
überfteigt , ſich gerne dieſes Mitteld bedienen. 

Das Steigen oder Fallen der Fonds, welches an einem 
Plate eine eingetretene Stille oder die größere Lebhaftig: 
feit des Handels begleitet, bleibt an andern Plaͤtzen, wo 
diefe Urfachen nicht, oder Urfachen entgegengejegter Art wirken, 
nicht ohne Einfluß auf den Preis der Staatseffecten; indem, 
wie. oben ($ 13 des vor. Abjchnitts) gezeigt worden, die 
Verſchiedenheit der Preife auf den verfchiedenen Märkten 
fich auszugleichen ftrebt. Bon dem einen Orte, wo, in Ge 
folge der Handeldthätigfeit, ein Steigen des Disconts und 

40 
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ein Sinken der Fonds eintritt, werden an den andern Ort, 
wo die Handelsftille ein Steigen bewirkt, Papiere gejendet 
werden, deren Verkauf audy dort die Preije drücdt oder eine 
beginnende Erhöhung hemmt, wenn der erite Platz auch 
feine Zahlungen an den andern zu machen oder ſelbſt Zab- 
[ungen von demfelben zu empfangen hat, in ſo ferne der 
Berluft am Wechfeleurs nur nicht die ganze Differenz des 
(nach Procent ansgedruͤckten Preiſes der Effecten ausgleicht. 


$. 4. 


Fallen und Steigen der üffentlihen Fonds in Folge der Schwan, 
fungen auf dem Geltmarfte. 


Wir haben im vierten Kapitel die Schwankungen auf 
dem Gelbmarfte und den Einfluß derjelben auf den Discont 
betrachtet, an deſſen Veränderungen die öffentlichen Fonds 
aus Gründen, die ebenfalld fchon erörtert wurden, überall 
mehr oder weniger Autheil nehmen. Alle jene Umſtaͤnde, 
die, im Verhältniffe zu den Werthumſaͤtzen, die Mafle des 
eirculirenden Mediumd periodijd, vermehren oder ver 
mindern, haben daher auch einen vorübergebenden 
Einfluß auf den Preis der Staatdeffecten. 

Ein ungewöhnlicher Zufluß von edlen Metallen , deren 
Miederabfluß nad) dem matürlichen Gange der Dinge 
erwartet werben muß, wird eben jo ein Steigen, wie ein 
Verſchwinden von Eircwlationsmitteln, deren Ruͤckkehr man 
wieder entgegen fieht, ein Fallen bewirken. 

Die Creation oder die Vermehrung eined Papiergelves, 
welche in den Stand ſetzt, die abgelösten edeln Metalle im 
auswärtigen Verkehr ald Kapital zu benugen , werden zwar 
bei der Unbedeutenheit viefes Hilfsmitteld keinen ftarten, 
bleibenden , aber im eriten Momente einen defto fühlbarern 
günftigen , die Verminderung eines Papiergeldes, deſſen 
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Preiserhöhung den Abgang nicht erfeßt , ben entgegen ger 
ſetzten Einfluß ausüben, 

An den Plägen, wohin in jenem Falle die edlen Metalle 
zunachft abfließen, tritt eine Ueberfüllung des Geldmarktes ein, 
welche geraume Zeit ebenfalld günftig auf den Discont wirft, 
da weder die allgemeine Bertheilung noch die Depreciation 
ploͤtzlich erfolgt. 

Aehnliche Wirkungen bringen die Emiffion und Zuruͤck— 
jiehung von Banknoten , und der wachfende Gebrauch von 
Privatcreditpapieren hervor. 

Hieruͤber ausführlicher zu handeln, halten wir für über; 
flüffig , da fich die Anwendung alled deſſen, was wir im 
vierten Kapitel ($. 6) über den Einfluß des unregelmäßigen 
Gebrauchs der Grebitpapiere gejagt, auf dieſen Zweig bes 
Handels von felbit ergibt. 

® 
$. 5. 
Agiotage. 

Die Speculation auf das Steigen oder Fallen der öffent: 
lichen Fonds (Agiotage im weitern Sinne) bewegt fidy in 
den verjchiedenen Formen der Kaufs- und Verkaufögeichäfte, 
von denen wir oben (Abſch. 2. d. Kap.) gehanbelt. 

Mer ein Steigen erwartet , tritt bei einfachen Nego: 
ciationen in die Reihe der Käufer; wer ein Sinfen für 
wahrfcheinlich hält, in die Neihe der Berfäufer Allein 
die verichiedenen Formen der befrifteten Kauf: und Ver: 
faufsgejchäfte Laffen fich auf eine Weife combiniren, daß 
die Speculation auf das Steigen (a la hausse), jo wie bie 
Speculation auf dad Fallen (& la baisse) einem Agiotenr 
die Stellung eined Käuferd und Verkaͤufers zugleich geben 
kann, und für die beiden einander gegenüber ftehenden Par: 
tbien nur bad legte Rejultat ihrer combinirten Operationen 
von einem Fallen oder Steigen der Papierpreije beftimmt 
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wird‘, oder daß Gewinn oder Verluft für den einen oder 
andern Theil nur von dem Umftande abhängt , ob die Ber: 
Anderung der Preife,,. gleich viel ein Sinken oder ein Steigen, 
eine gewifle Grenze erreicht oder nicht *). 


*) Hier einige, der Parifer Börſe entlehnte, Beilpiele folcher 
Spiel:Combinationen. 

1. A kauft feit auf Zeit 3000 Fr. 3 Proc. Renten zu 77. 50. 
und verfauft zu gleiher Zeit, gegen Prämie, die gleiche Summe 
um 75 Fr. 10 Eent., einichlieplich einer Prämie von 1 Fr. an B. 
Nimmt B die Rente am Lieferungstermin , fo gewinnt A 60 Gent. 
je für 100 Fr. Nominalfapital, alfo 600 Fr.; nimmt jener fie nicht, 
fo beftimmt dad Sinken des Preifes der Rente um mehr als 1 Ar. 
unter 77 Fr. 50 Gent. den Berluft, den A erleidet. Kiele der Tagscurs 
3. B. auf 76 Fr. 50 Eent., jo würde diefer Berluft 1000 Fr. betragen. 
A fpeculirt bier à la hausse, B ä la baisse, 

2. Ein Spieler, der die nahe Entiheidung ungemwiffer Berbäftniiie 
erwartet , die einen bedeutenden Einfluß auf die Rente aus: 
zuüben geeignet find, Fauft 3000 Fr. Renten ju 78 Fr. 20 Eent. 
einfchließlih einer Prämie von 50 Eent., und verkauft die Hälfte 
ſogleich feft auf Termin, 5.8. zu 77 Fr. 60 E. Tritt ein bedeutendes 
Steigen z. B. bei feften Zeitfäufen von 78 fr. 20 E. auf 79. 95. 
ein, fo verkauft er die andere Hälfte ; finft aber die Rente 3. B. 
auf 76 Fr. 5 Gent. , fo läßt er die Prämie zurück und. kauft die 
auf Termin verfaufte Rente wieder , oder läßt ſich die Differenz 
bezahlen. Er gewinnt im erften Falle 575 Fr. , im legten 275 $r. 
Er verliert, wenn die Schanfungen unbedeutend bleiben. 

3. Der Speculant , der feine bedeutende Schwankungen er: 
wartet, Bauft feſt auf Termin 5.8. 1500 Fr. Renten zu 78 Fr. und 
verkauft die doppelte Summe gegen Prämie, 5.B. zu 78 Fr. 70Gent. 
einfchließlih einer Prämie von 1 Fr. Ze nad dem die Fonds fteigen 
oder fallen, und darnach die Rente genommen oder die Pramie 
zurücgelaffen wird, Fauft er 1500 fr. na, oder verfauft die 
auf Lieferung gekaufte gleihe Summe. Unbedeutendere Schwanfungen 
bieten ihm vortbeilhafte, bedeutendere nadıtbeilige Wechſelfälle dar. 

4. Die mannigfaltigften Gombinationen laffen Speculationen durch 
Prämien gegen Prämien zu (Operations de primes contre primes). 
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Daß man von Allem , was einen Einfluß auf die Preife 
der Öffentlichen Fonds auszuüben geeignet ift, fich zu unter; 


Man kauft eine Quantität Renten gegen eine Prämie von 1 Fr., 
und verkauft die nämliche Quantität oder Die doppelte gegen eine 
geringere Prämie von 50 Eent., aber um einen höbern Preis ; oder 
man fauft umgekehrt eine Quantität Renten gegen eine. Prämie von 
50 Eent., und verkauft die gleihe Summe oder die Hälfte gegen 
eine ftärfere Prämie, aber um einen böbern Preis. 

Dan verfauft eine Summe Renten zu Ende ded laufenden 
Monats zu liefern gegen eine Prämie von 50 Eent., und 
kauft die gleihe Summe zu Ende ded fommenden Monats zu liefern 
gegen eine Prämie von 1 Fr. u. f. f. 

Menn der Speculant 3. B. 3000 Fr. 3 Proc. Renten gegen eine 
Prämie von 1 Fr. 3u 78 Zr. 10 Gent. von A fauft, und die gleiche 
Summe ju 78 Fr. 90 Gent. gegen eine Prämie von 50 an B ver: 
kauft, jo gewinnt er 800 Fr., falld die Fonds nicht fo tief finfen, 
daß die Prämien zurücgelafften werden. Er verliert 500 $r., 
wenn ed für Beinen Theil vortbeilhafter ift , die Papiere zu erheben. 
Sollte aber die Rente am Termine 3. B. zu 78 Fr. 20 Eent. 
fteben , fo wird B die Rente nicht erheben, da er zu der bereits 
bezahlten Prämie von 50 Gent. noh 78 Fr. 40 Eent. nachzahlen 
müßte. Der Speculant , der aber 1 Fr. Pramie bezahlt hat, und 
deßhalb die Nente etwas mohlfeiler Faufte, bat nur noch 77 Er. 
10 Eent. nachzuzahlen, und wird daber die gekaufte Rente erbeben, 
oder ſich die Differenz bezahlen laſſen. Er gewinnt daher eine Pramie 
von 500 Fr., und auf den Preis der von ihm gekauften Effecten 
100 Fr. 

Kauft der Speculant 3000 Fr. zu 78 Fr. 10 Eent. gegen eine 
Pramie von 1 Fr. , indem er zugleich die doppelte Quantität zu 
78 Fr. 90 Gent. gegen eine Prämie von 50 Gent. an B verfauft; 
fo it es Mar , daß Gewinn und Berluit fih aufwägen, wenn die 
Renten von keiner Seite genommen werden. Gteigt der Curs bei 
Tagsfäufen, jo daß die Abnahme erwartet werden kann ; fo kauft 
der Speculant feft auf den Ablieferungstermin weitere 3000 $r- 
Er verliert, wenn er dafür über 78 Fr. 90 Gent. jablen muß, 
er gewinnt, wenn er fie wohlfeiler erhält, 3. B. zu 78 Fr. 50 Gent., 
er bat in diefem Falle für 3000 Fr. — 78100 und für weitere 
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richten fucht , und feine Operationen darnach bemißt , iſt 
eben fo natürlich, ald es gewiß iſt, daß es feinen ſichern 
Calcul hierüber gibt. Wer von eingetretenen oder bevor; 
ſtehenden reigniffen jener Art früber als Andere fichere 
Kunde erhält, mag dagegen, den Moment zum Kauf oder 
Verkauf benugend , oft den gewiſſen Gewinn hinnehmen. 
Daber entſchließt man fich willig zu Opfern , welche eine 
ftete Correfpondenz mit auswärtigen Plägen , die Beſchleuni— 
gung der Mittheilungen durd) Eitafetten und Eilboten, er— 
fordern , läßt die Courriere, wo ed angeht, auf Gebirgs- 
wegen die Krümmungen der Poftftrapen durchichneiden, oder 
wo das Meer auf kurze Diftanzen durdyjchifft werden muß, 
die gefährliche Farth im Fiicherboote wagen, um einige 
Stunden zu gewinnen. Man benugt jeine mittelbaren oder 
unmittelbaren Verbindungen , um von beabfichtigten Regie— 
rungsmaaßregeln bei guter Zeit unterrichtet zu werden, und 
hat bisweilen einen glüdlichen Erfolg der Uebereilung und 
Unbevachtfamfeit , oder felbft der Gewiffenlofigfeit eines Be— 
amten, zu banken. 





3000 — 78500 Fr., alfo im Ganzen 156,600 bezahlt, und erhält für 
die verfauften 6000 — 157,800, zieht alfo die Differenz mit 1200 Fr. 

Mürde aber am Tage, da die Antwort von Berfolgt, der Curs etwas 
niedriger, 3. B. zu 78 Fr. 20 Eent., ftehen, fo würde B die Rente 
nicht nehmen, da er 78 Fr. 40 Eent. nachzahlen müßte. Der Spe: 
culant würde dann eine Pramie von 1000 ziehen, die zu 78 Er. 
10 Gent. gekaufte Rente erheben oder die Differenz von 10 Eent. 
fi) bezahlen laffen, und daher 1100 Fr. gewinnen. Diefer Gemini 
würde fi) auf 800 Sr. vermindern, wenn er bei einem momentanen 
Steigen, wie oben angenommen wurde, 3000 Fr. zu 78 Fr. 50 Eent. 
fürforglich gekauft hätte. 

Zu diefen und ähnlihen Spielen kommen die noch verwideltern 
Arbitrages-Geſchäfte durh Kauf und Verkauf der Papiere ver: 
jchiedener Staaten. 
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Häufig begnügt man ſich nicht, das Nefultat beabfichtigter 
oder begonnener Speculationen dem natürlichen Gange der 
Dinge zu überlaffen , fondern fucht durch Mittel verfchiedener 
Art thätig auf das Fallen oder Steigen der öffentlichen 
Fonds einzumirfen (Agiotage im engern Sinne). 
Wenn die Ansftreuung falſcher Nachrichten zu diefem 
Zwede , die Verbreitung von Gerüchten über Thatſachen 
irgend einer Art , die erjonnen werden, um die Meinung 
des Publicums über das zu erwartende Sinken oder Steigen 
der Öffentlichen Fonds irre zu führen , wenn das freiwillige 
Anerbieten eines höhern Preifes , ald die Verkäufer felbft 
verlangten , wenn überhaupt jede Anwendung betrügerifcher 
Mittel zur Erzielung einer Preisveränderung der öffent 
lichen Fonds durch ſpecielle gefegliche Beftiimmungen in 
manchen Staaten bei harter Strafe unterjagt ift ; jo fällt 
es dem Borfichtigen und Klugen dody nicht ſchwer, dem 
Geſetze durch geſchickte Wendungen auszuweichen , und über 
dieß ftehen dem Agioteur noch andere Mittel zu Gebot, deren 
Gebrauch ihm fein Geſetz verjagt. 
Man hat nicht nöthig , wie es fchon geſchehen, zur Vers 
fündung gewonnener Schlachten *), die nicht gejchlagen 


*) Befanntlich ift dem englifhen Lord Cochrane ein Unternehmen 
folder Art, das er fih im Jahre 1814 erlaubte , tbeuer zu ftehen 
- gefommen. Gr batte eine bedeutende Summe öffentlicher Fonds 
gekauft, am folgenden Tage das Gerücht eines entiheidenden Sieges 
der Allüirten verbreitet , und das hiedurd) hervorgebrachte Steigen 
der Eurfe zum Verkaͤufe der erworbenen Fonds benugt. Deshalb 
angeklagt, ward er zu einer Geldftrafe von 1000 Pf. St, einjäbrigem 
Gefängnig und zur öffentlichen Ausftelung am Pilory verurtheilt. 
Der legte Theil der Strafe wurde ihm erlaffen. 

Der franzöfifhe Strafcoder belegt den Gebrauch folder Mittel 
mit correctionellen Strafen. Der Art. 419 des Code penal fagt: . 

Tous ceux qui, par des faits faux ou calomnienx semes à 
dessein dans le public, par des sur-oflres Saites aux prix que 
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worden , falfche Gourriere herbei eilen zu laſſen, welche 
Zeugniß gegen den Urheber jolcher Madyinationen ablegen. 

Wie leicht find falſche Gerüchte in Umlauf zu bringen, 
ohne daß der Erfinder zu erreichen wäre. 

Diefer hütet fich wohl, fie jelbft zu verbreiten , und weis 
Gehilfen zu finden , deren Lage und Verhältniffe ihre Ab: 
ſichten minder verdächtig machen. Den gleichen Dienft, wie 
erfonnene Thatfachen, Teiften oft Entitellungen, Vergrößerung 
oder Berfleinerung wirklicher Begebenheiten , und Verſuche, 
die Meinung bei der Schaͤtzung des Effectd des Borgefallenen 
irre zu leiten, oder bloßen Vermuthungen über fünftige 
Ereigniffe Glauben zu verjchaffen. 

Man läßt fich zu jolchen Zweden von einem dritten Orte 
Nachrichten erteilen, und der Betrüger erjcheint zulegt dem 
Ununterrichteten jelbjt ald Betrogener. 

Er if ein Mann, der die eriten und beften Nachrichten 
erhält, und das abfichtlich verbreitete Gerücht, daß ihm eine 
wichtige Depeche zugefommen , wird von ihm felbft auf eine 
Art widerlegt , die den Ölauben daran mehr beftärft als 
fchwächt, und die Meinung erregt, als widerfpreche er nur, um 
von feiner Kenntniß der Sache allein Vortheil zu zieben. 

Solche Kunftgriffe verfehlen, fo abgenußt fie find, doch 
haufig nicht ihre Wirkung. Will man einer falfchen Nach— 
richt Glauben verfchaffen; jo gebt man, je nachdem auf 
das Steigen oder Fallen der Fonds fpeculirt wird, mit 


demandaient les vendeurs eux-memes —....uu qui, par des voies 
ou moyens frauduleux quelconques, auront opere a la hausse ou à 
la baisse du prix... .. des papiers et eflets publics au-dessus ou 
au-dessous des prix qu’auraıt determines la concurrence naturelle 
et libre de commerce , seront punis d’un emprisonnement d’un 
mois au moins, d’un an au plus, et d’une amende de 500 francs 
à 10,000 francs. Les coupables pourront de plus etre mis , par 
l’arret ou le jugement,, sous la surveillance de la haute police 
pendant deux ans au moins et cinq ans au plus. 
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einem Einfaufe um hoben oder mit einem Verkauf um niedrigen 
Preis voraus, Man bietet freilich feinem Verkaͤufer einen 
böbern Preis, ald er verlangt, aber man gewinnt einen 
Käufer, der auf offener Börfe fogleich bereit. ift, den hoben 
Preid zu bezahlen, den der Agioteur begehrt; jchlieft Ver; 
fäufe, unter dem Preije, mit einverftandenen Perfonen. ab. 
Widmet man diefem Spiele eine bedeutende Summe, fo 
ftellt man mehrere Käufer oder Verkäufer auf, die gleich 
zeitig die verabredete Nachfrage oder das gleiche Anerbieten 
machen, und fucht die Meinung zu verbreiten, daß die anges 
fangene Maafregel allmäblig fortgeſetzt werde. 

Iſt es gelungen, die beabfichtigte Bewegung hervorzubringen, 
jo kauft oder verfauft man in größter Stille und mit aller 
Vorficyt den dreis und, vierfachen Betrag der veräußerten 
oder erworbenen Summen, nad; den Umftänden, mit gleich 
baldiger Xieferung oder auf Friſt, baar oder auf Grebit. 

Zwar jollte man erwarten, daß diefe Angebote einen der 
frühern Nachfrage entgegengefegten Einfluß auf die Preife 
ausüben, und aus folchen Operationen für den Agioteur 
leicht. ftatt eined Gewinnes, Berluft entipringe. Dieß ift 
allerdings häufig der Fall, und wer insbefondere die, mit 
eigenen Mitteln erfanften, Papiere benugt, um gegen Ber: 
fat derfelben fich fremde Gelder zur Ausdehnung feiner 
Spechlation zu verfchaffen, und von feinen Gläubigern 
plöglich gedrangt wird, kommt leicht in die Rage, was er 
im Durchfchnitt zu boben, durch feine Nachfrage über den 
natürlichen Preis allmaͤhlig gefteigerten Gurfen gefauft bat, 
in Folge feines plöglichen Angebots eben jo tief und noch 
tiefer unter jenem natürlichen Mittelpreis verfaufen- zu 
müflen, als der Durchichnitt feiner Einkäufe über dem» 
felben ftand. 

Allein der Gewinnfucht des, durch feine Stellung und 
feine Mittel oder durch feine Klugheit und Lift überlegenen 
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Agioteurd, der zur rechten Zeit einzuhalten verftebt ), fommt 
oft die Thorheit Anderer zu Hilfe, und die fünftlic 
erregte, zuruͤckgehaltene oder über die natürliche Wirkung 
der vorhandenen Urfachen hinausgetriebene Bewegung erreicht 
nur allmäblig den Ruhepunct, den ihr die Natur jener 
Verhaͤltniſſe anweist. 

Ein großer Theil des Publicums ift weder gewohnt, 
noch bisweilen im Stande, die Urfachen der Erfcheinungen 


*) Gin folher wird dad Spiel nicht fo weit treiben , wie der 
Abbe d'Espagne, der unter dem Minijterium von Galonne , mit 
einem Fonds von 1, Mil. Liv., allmäblig alle indifche Actien, 
deren Betrag fih auf 40 Mil. belief, aufzufaufen fuchte. So wie er 
eine Partie diefer Actien eingekauft hatte, benutzte er ſie ald Fauſt— 
pfand für Darlehen, weldhe er bei Bankiers erbob „ um jeine Ein: 
käufe fortzufegen. Indem er auf folhe Weile alleiniger Eigentbümer 
diefer Effecten zu werden boffte , zäblte er darauf, durch den Ab— 
fhluß von befrifteten Kaufen mit Perfonen , welde feine folde 
Papiere befapen , die ihm gegenüber ftehenden Verkäufer an dem 
Lieferungstermin in die Lage zu verfegen , fih den von ihm be: 
ftimmten Preis gefallen laffen zu müfßen. Anfangs ſchien Alles 
nah feinem Wunfche zu geben, 

Allein bald fingen die Bankiers, die ibm Geld geliehen hatten, 
an, a la baisse zu fpielen, und biezu die ihnen ald Fauftpfand ein= 
gehändigten Papiere ſelbſt zu benugen, fo daß der Abbe immer mebhr® 
Actien zu kaufen fand, ald ibm fein Eredit bei den Bankiers zu 
bezablen erlaubte. Die Aetien fielen, und der Abbe verlor fein Ber: 
mögen, auch einige Bankiers erlitten Berlufte. 

Es bedurfte indeffen der Treulofigkeit der Banfierd nicht , um 
einen folchen Erfolg zu bereiten, fondern nur des Umſtandes, daß 
der eine oder andere oder mehrere zugleid ihr Geld zurück forderten, 
oder, wenn fie durch den Vertrag daran gehindert waren ,„ daß der 
Unternehmer nidjt eine hinlängliche Anzahl von Thoren fand, 
die ihm Papiere, die fie nicht batten, und nicht anzufhaffen mußten, 
zu liefern verſprachen, anderer möglicher Zufälle nicht zu gedenken. 
M. f. Etude du Credit public etc. par L. C, A. Durnzsus Sr. 
Leon p. 97. 


Meunted Kapitel. Umſatz der Gtaatseffeten ıc. 635 
auf dem Papiermarfte zu erfennen, oder die wahrfcheinliche 
Wirkung der erfannten Urfachen gehörig zu fchägen. Man 
halt fich an die Außere Erfcheinung; beim erften auffallen; 
den Zeichen des Sinkens bejorgt der Furchtfame eine 
fortfchreitende Bewegung in gleicher Richtung, bei einer 
fchnellen , etwas bedeutenden Erhöhung des Curſes, wird 
die wilde Speculation auf das fernere Steigen der Fonds 
rege. Sene drängen ſich in dem erften Falle zum Ber 
faufe, dieſe eilen im andern zu kaufen, oder Gontracte 
auf Lieferung abzufchließen, in der Hoffnung, am Emfpangs⸗ 
termine bedeutende Gewinnſte zu realifiren. 

Aehnlicdye Operationen, wie die obigen, vervielfältigen 
fi, wenn die Monatsabjchlüffe fidhh nahen. Die Bemuͤhun⸗ 
gen der Einen, ein Steigen zu bewirken, werden durch die 
Anftrengungen der Andern, ein Sinken bervorzubringen 
(Contremineurs), durchkreuzt. 

Bei der Ausgabe von neuen Papieren, in Gefolge von 
Anlehen, welche in ihren Bedingungen von fruͤhern ab- 
weichen Cwie auch bei der beabfichtigten Webertragung 
einer ‚bedeutenden Summe fremder Papiere auf einen 
Markt, wo fie noch nicht befannt waren), ift man ind 
befondere verfucht, durch jene Scheinkäufe den Curs zu be 
ftimmen. Der Uebernehmer eined Anlehens jener Art läßt 
z. 2. feine Papiere um 1, 2 Proc. über dem Uebernahms⸗ 
preife ausbieten, und .fogleich finden ſich die gedungenen 
Käufer. Man beauftragt hierauf Andere, denjelben Preis an 
‚den naͤchſten Börfentagen zu bieten, aber der Verkäufer 
fodert "/,, bis 1 Proc. weiter, und- beide Theile verftehen 
fidy endlich; dieß Spiel wird einige Zeit unter allmähliger 
wirflicher Theilnahme von Speculanten für eigene Rechnung 
fortgetrieben ; was Einzelne von diefen um einen mäßigen 
Gewinn in rafchem Umſatze einzuthbun , zum Berfaufe 
anbieten, läßt man durch Dritte wieder auffaufen; die Theil 
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nahme des Publicums, das ein fortichreitendes Steigen der 
Papiere um 1,2, 3,4 Proc. wahrnimmt, und einzelne 
Sperulanten Gewinnite realifiren ſieht, wird immer mehr 
rege, und zuletzt überfteigt der wirfliche Curs für 
längere oder kuͤrzere Zeit die Preife der frübern Schein⸗ 
kaufe. 

Wenn die Anlehensubernehbmer auch folche Mittel nicht 
gebrauchen; fo finden ſich Specnlanten, die oft, noch ehe 
die Papiere andgefertigt find, bedeutende Summen zu faufen 
fjuchen, um für eigene Rechnung ſolche Unternehmungen 
zu wagen; und Mancher , der für namhafte Beträge zu 
feften Preiſen unterfchrieb , hatte ſchon eine Uebereilung zu 
beflagen, die ihn felbft , die nähern Anlehensbedingungen zu 
erfragen und zu prüfen, verfäumen lief. 

Die Unternehmungen der Agiotage, weldye ihren Blid 
auf mehrere Märfte zugleich richtet ,„ find vorzüglich 
durch die Papiere au porteur erleichtert. 

Den Einfluß erwägend,, den das Steigen oder Fallen der 
auf mehrern Märkten verbreiteten Papiere an einem bebem; 
tenden Plate auf die Preiſe anderer Märkten bervorbringt, 
fauft oder verfauft man plöslüh eine bedeutendere Quantität 
auf einem Plate, ſetzt die Operation auch zwei, drei Börfen- 
tage fort, und läßt durch vertraute Gorrefpondenten oder 
abgefendete Beauftragte an drei und vier andern Plägen 
überall im Moment, wo die Nachricht von den ges 
ftiegenen oder gefallenen Gurjen ankommt, und ihre Wirkung 
Auffert, Käufe oder Fieferungsgefchäfte abfchließen. 

Man findet die Käufer oder Verkäufer an jenen Pläßen 
billig , weil die Fortpflanzung der angefangenen Bewegung 
auf andere Orte von jenen erwartet, und von diejen 
befürchtet wird ‚. legtere auch den Markt, wo fich eine 
Neigung zum Sinfen in zwei oder drei Börfentagen gezeigt, 
zum neuen Ankauf zu benugen gedenken, 
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Freilich finden fie fidy betrogen, wenn auf diefem Marfte 
plöglich die vervielfältigten Beſtellungen von drei und vier 
andern Plägen zujammentreffen. Der . liftige Unternehmer 
einer jolchen Operation kann aber von dem Umſtande Nugen 
ziehen; daß er eine im Ganzen größere Quantität, ald er hier 
gegen höhern Preis eingefauft oder um einen niedrigen vers 
Auffert hat, theilweife an mehreren Orten und gleichzeitig oder 
in dem Augenblic verfauft oder einfauft, da man. die Kunde 
von dem eingetretenen Steigen oder Sinken erhält, und die 
Ruͤckwirkung erwartet. 


$. 6. 
Weberwiegender Einfluß des großen Reichthums in der Speculation 
auf das Steige und Fallen der Staatspapiere. 

Immer bleiben folche Berfuche, durch kuͤnſtliche Mittel auf 
den Curs der Staatdeffecten einzuwirken, in ihren Erfolgen 
problematisch, fo geſchickt man ſich auch dabei benehmen mag, 
und fie werden daher von bejonnenen Speculanten nur 
unternommen, wenn bejondere günftige Conjuncturen dazu 
einladen, oder fie zur Unterflügung irgend einer andern 
Vortheil verjprechenden Unternehmung dienen. Große Häufer 
befinden fich aber vorzugsweife in ber Lage, die gehörigen 
Mittel zu Erreichung folder Zwecke anzuwenden und die dazu 
beftimmten Kapitalien oder Papiere nach Maaßgabe der Um: 
‚fände zu verftärfen; fie vermögen den Verluft, der dag Miß— 
lingen begleitet, zweis und dreimal zu ertragen, ohne Erſchuͤt— 
terung ihres Credits, und finden ihre Entfchädigung in der 
Mehrzahl der Fälle eines glücklichen Erfolge. 

Die coloffalen Reichthümer, die einzelnen Handelsherren in 
neuern Zeiten zu ſammeln gelungen, ihre Stellung und ihre 
Berbindungen geben ihnen auf dem Papiermarfte eine ent 
ſchiedene Ueberlegenheit, und ſetzen fie in den Stand, auf 
mannigfaltige andere Weije fid) Erfolge zu bereiten, und felbft 
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ohne Anwendung der Künfte der Agiotage von 
den Umftänden Nugen zu zieben. Ihr unerjchütterlicher, 
immenfer Credit macht ihre Bureaus zum Gentralpunct der 
MWechfelgefchäfte. Die Verbindung Weniger gemügt, um dem 
Wechſelcurſe innerhalb gewiffer Grenzen eine beliebige Rich 
tung zu geben, ungebeuere baare Fonds an einem Orte 
anzubäufen, von dem andern mwegzuziehen. 

Die Ausdehnung der Eredite, die fie geben, und die fie 
nehmen , bängt in weiten Umfange nur von ihrem Ent; 
fchluffe ab. | 

Wo die Banken bei der Discontirung von Wechieln die 
Unterfchrift von mehrern Haͤuſern verlangen, find viele 
andere in der Benutzung der öffentlichen Greditanftalten von 
ihnen abhängig. | 

Die Anhäufung des Geldes, womit fie den Markt über- 
füllen , oder die Erleichterung aller Greditoperationen, wozu fie 
die Hände bieten, gewährt ihnen eben fo ein Mittel, den 
Discont herabzujegen, den Speculationsgeift zu nähren und 
dadurch günftig auf den Curs der Staats» Effecten zu 
wirken, ald durch Maafregeln entgegengefegter Art die 
entgegengejegten Wirkungen bervorzubringen. 

Ein Haus, dem ed möglich ift, 1, 2, 3 Mill. Pf, Sterl. 
edle Metalle in furzer Zeit von dem einen Marftgebiete 
auf ein anderes zu übertragen, kann für fich allein ſchon 
als eine Macht betrachtet werden, das im Kampfe mit der 
gefammten Börfengefellichaft eines bedeutenden Platzes eine 
Ueberlegenheit behauptet. Die innige Berbindung großer 
Handelöherren auf verſchie denen Pläßen ift ed aber vor: 
züglich, was ihnen wechjelfeitig eine. erhöhte Kraft zu wirfen 
verleiht. 

Was fie insbeſondere gefchift macht, ihre Operationen 
den Zeitumftänden anzupaffen, und von wichtigen 
Ereigniffen vor Andern "Nugen zu ziehen, ift die genaue 
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Kenntniß des Ganges der Gejchäfte im Großen, die Fähigkeit, 
das ganze Gewebe des Verkehrs zu überfchauen, veflen 
Fäden fie, als Wechfelherren, in der erfahrnen Hand zu: 
fammen faflen, 

Die erften Symptome einer wachſenden Handelsthätigfeit , 
einer berannabenden oder weichenden Criſis werden ihnen 
befannt ; ihre vervielfältigte, und durch die Gegenfeitigfeit 
der Dienftleiftungen oder die Gemeinfchaft der Intereſſen 
in ihrer Zuverläßigfeit verbürgte, und durch den Aufwand, 
den fie zum Zwecke wichtiger Mitteilungen nicht ſcheuen, 
beichleunigte Gorrefponden; unterrichtet fie eben ſo fchnell 
als gründlich von Allem, was auf andern Haupfplaͤtzen 
vorgeht und einen mehr oder minder rafchen Einfluß auf 
dem Markte ihred Landes auszuüben geeignet ift. 

Dazu fommt, daß fie ihre Gefchäfte mit dem Regierung: 
Perfonal in Verbindung bringen, wirkliche oder vermeintliche 
Dienftleiftungen, Anſpruͤche auf Ruͤckſichten bei ihnen er; 
weden, die man aus Erfenntlichkeit, oder in der nahen 
Ausſicht auf das Bedurfniß weiterer Hilfsleiftungen, oft auch 
aus Schwäche oder Uebereilung, befriedigt. Der Glanz ihres 
Haushalted lockt die große Welt in ihre Salond, und die 
Salons der Großen ſtehen ihnen offen. 

Was der verfchloffene Staats» und Gejchäftsmann in 
feinem Cabinet gegen alle Zudringlichfeit treu verwahrt, ent: 
ſchlüpft ihm im unbewachten Aügenblif einer unbedeutenden 
Unterredung, bie eine ernftere Wendung nimmt. Der Einfluß 
gejelliger Berührung zeigt fi in ber Art ausweichender 
Antworten, und was der Mund verſchweigt, verrätb oft das 
unpwillkuͤhrliche Spiel der Mienen. 

Dft ift es aber das eigene Intereſſe, das zu fprechen ge- 
bietet. Man muß fich der Theilnahme der Geldmächte 
verfichern, man muß, um fie zur wirffamen Hilfsleiftung fähig 
zu machen, in den Stand fegen , ſich vorzubereiten. Man 
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will fich etwa auch nur vorläufig unterrichten , welche Hilfs— 
mittel für gewiſſe Fälle zu Gebot ſtehen, und eine nod 
fo behutfam geftellte Frage läßt dad Geheimniß erratben *). 

Auf diefe und andere Weile gelingt es großen Haͤuſern 
leichter ald andern , bei guter Zeit von den Regierungs- 
Maaßregeln, die man beabfichtigt, und die auf den Eure 
der Papiere einzuwirken geeignet find , jo wie von den Be 
wegungen der innern und Auffern Politik ſich zu unterrichten, 
und darnach ihre Operationen auf dem Papiermarkte zu 
bemeflen. 

Bisweilen handelt ed fich um Fragen, die fein Gebeimmiß 
find, von deren Enticheidung auf. diefe oder jene Weiſe man 
einen günftigen Erfolg für begonnene oder beabfichtigte Unter: 
nehmungen erwartet, und wobei mehr oder weniger die 
Meinung , die fich im Publicum ausfpricht , einen Einfluß 
erlangt. Auch in diefer Hinſicht find große Däufer , durch 
ihre Verbindungen, ihren Reichthum und ihre Stellung 
begünftigt. 

Ihre Meinung ift oft ſchon ein Gewicht, das man noch 
durch Perfonen zu verftärfen fucht, denen man vortheilhafte 
Anerbietungen zur Theilnabme an Gewinn verjprechenden 
Speculationen macht. 

Staatöbeamte , welchen ein Einfluß auf die Enticheidung 
zuftebt , verhindert zwar ihr Pflichtgefühl und das Straf: 
geſetz, fich felbft auf irgend eine Weije zu betheiligen; allein 
auch der Redlichfte und Einfichtsvollfte bleibt dem Einfluſſe 
der Urtbeile Anderer unterworfen , und es ift oft genug, 
eine Anzahl angefehener , und als verftändig geltender Per: 








*) Vor mehrern Jahren wurde im britiihen Parlament eine ſolche 
vorläufige Anfrage, melde der Kanzler der Schakfammer vor 
der üffentlihen Perbandlung über -ein beabfichtigte® Anlehen an 
Wechſelhäuſer geftellt hatte, in übertriebenem Eifer getadelt. 
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fonen in ihren laut ausgefprochenen Urtbeilen übereinftimmen 
zu laffen. Man nimmt felbft zur Druderprefle feine Zuflucht 
und fucht das Gewicht der Gründe durch Fünftliche Opera 
tionen auf der Börfe zu unterftügen. 

Uebrigend bat der Einfluß Fünftliher Operationen, 
auc; bei dem größten Reichtum an Hilfsmitteln , feine 
Grenze. . Ihre Wirkung ift in Beziehung fowohl auf ihre 
Größe ald auf ihre Dauer befchränft. So groß der Grebit und 
die eigenen Fonds eines Hauſes, einer Gefellfchaft von 
Mehrern feyn mögen, auf die Dauer fann man nicht, will 
man auch nicht, den natürlichen Gang der Dinge beherrfchen. 

Je länger die Dauer der Täufchung des fünftlich erzeugten 
Zuftanded, den man, um feinen Zwed zu erreichen, unter: 
halten muß, je größer die Kraft der Wirkung natürlicher 
Urfachen,, die man befämpft, deſto bedeutender find die Opfer, 
die man in der Ausſicht auf Fünftigen überwiegenden Ge: 
winn zu bringen bat, deſto größere Hilfsmittel werden er: 
fordert, um fie bringen zu koͤnnen. Unerwartete Umftände 
fönnen die begonnene Speculation erfchweren, und wen 
fie am Ziele zu feyn glaubt, ihr die gehofften Früchte rauben. 
Mit großer Wahrjcheinlichkeit erwartete Ereigniffe oder ges 
fegliche Maafregeln können nicht eintreten, oder fich ver; 
zögern, die Wirkungen natürlicher Verhältniffe, die man um 
Berlufte abzuwenden befämpfen will, durch zufällige Be: 
gebenheiten verftärft werden; und man ik genöthigt, mit 
ungebeuern Verluften ſich zurüczuziehen, oder gebt zu 
Grunde. Das Vermögen des Reichiten oder die vereinigten 
Mittel Mehrerer werden zuleßt im dauernden Kampfe gegen 
nachhaltig. wirfende Umſtaͤnde aufgezebrt. 

Was aber dem tiberwiegenden Reichthum der Einzelnen 
in der Regel, der Menge gegenüber , entfchiedenen Bor; 
theil gewährt, und fie in den Stand fest, einen vorüber: 
gehenden Fünftlichen Zuftand zu erzeugen, ift vorzüglich 
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theils die Einheit und Schnelligfeit der Handlung 
im Verwendung ihrer Fonds, während die vereinzelten Kräfte 
nur langſam ‚ihre Richtung nad) einem Punete erhalten, 
theils ihre Fähigkeit, bedeutende Verlufte zu ertragen , während 
der Minderreiche leicht in der erſten Erifis unterliegt. 

Auf den meiften großen Plägen ift die Summe der 
Tagskaͤufe eine Kleinigkeit gegen die ungeheuere Maſſe von 
erlaubten und unerlaubten Zeitgeichäften, welche mit Hilfe 
dev ‚Wechjelagenten oder. Mäfler, oder ohne deren Beizies 
bung *), tbeild auf den Börfen, tbeild aufferhalb derjelben, 
abgefchloffen werden, und deren günftiged oder unguͤnſtiges 
Refultat für die Speculanten und Spieler von dem Stande 
des Tagscurſes zur Zeit der Lieferung abhängt. Es gilt daher 
vorzüglich, auf den Tagscurs zur Liquidationgzeit einzuwirken, 
um ſolchen Geichäften einen günftigen Erfolg zu fichern. Die 
Ueberlegenheit iſt flar, welche in diefer Hinſicht diejenigen 
behaupten, denem größere Hilfsmittel zu Gebot ſtehen, die 
bevelttendere baare Fonds und eine größere Menge von 
Papieren beſitzen, umd fich eines fejter gegründeten Credits 
erfreuen. Durch den unbefrifteten Berfauf oder Kauf einer mäf- 
figen Summe vermag man oft dad Refultat von Zeitgefchäften 
zu. beftimmen , welche über den zehn- und zwanzigfachen 





*) Auch zu Paris, wo die Beiziebung der Wechfelagenten geboten 
iſt, werden viele Geſchäfte ohne dieje (auſſerhalb des Parquets), 
von einer Klaſſe von Perionen gemacht, welche die Parifer Börjen: 
ſprache (von den Gouliffen im Gegenfag des Parquets der Wechiel: 
agenten) Coulissiers nennt; dad find Agioteurs, welche bloß auf die 
Burs:Differenz fpecnfiren , und unter fi nicht nur alle Arten von 
Geſchäften, welche die Wechfelagenten durd; die. Reglemente zu be: 
forgen ‚berufen ‚find „ fondern noch verichiedene andere: Geſchäfte 
abſchließen, welche, ald unerlaubt,. in dem Parquet nicht gemacht werden 
dürfen, wie 3. B. Prämiengefchäfte, wobei der Verkäufer die Pramie 
bezahlt (primes ä recevoir), Prämiengefhäfte auf einige Stunden 
des nämlichen Tages, auf 2, 3 Tage oder auf 3, 4 Monate u ſ. f. 
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Betrag von Perſonen abgejchloffen wurden , die. nur auf 
die Curs⸗Differenz fpeculirten, 

Wenn große und angejehene Häufer fich jolcher Kunft: 
griffe enthalten, fo gewährt ihnen ihr Reichthum und ihr 
Sredit, allen übrigen Speculanten gegenüber, nichts deſto 
weniger einen überwiegenden Bortheil, Ohne fich felbft in 
bazardirte Unternehmungen einzulaffen,, ohne. alle Theilnahme 
an den Borjenfpielen, brauchen fie nur den Moment des 
Schwindels oder der Beftürzung abzuwarten, um von den 
Berlegenheiten Nuben zu ziehen, die fi) das fpielende 
Publicum ſelbſt bereitet, 

Bei folder Gunft der Stellung und der Hilföquellen , 
deren fich große Häufer erfreuen, erfcheinen die Specula 
tionen auf das Fallen oder Steigen der Fonds. von Seiten 
des übrigen Publicumsd, die Umtriebe einzelner Individuen, 
die mit befchänftern Mitteln das gefährliche Spiel wagen, 
als eine thörichte Vermeſſenheit. 

Diefe Thorbeit ift ald eine der wichtigften Urfachen zu 
betrachten, welche dad Anwachien des Reichthums einzelner 
Häufer zu einer ungeheuern Höhe moͤglich machen. Was 
der eine oder andere unbejonnene Spieler in einer Reihe 
günftiger Gluͤcksumſchlaͤge gewonnen, wird zuletzt dennoch 
ihre Beute. Es drängen fid; aber immer neue Theilnehmer 
hinzu; der Erbe eines jchönen Vermögens, das ihm eine anſtaͤn⸗ 
dige und fichere Eriftenz verſpricht, ſucht von den Launen des 
Gluͤcks die Mittel eines glänzenden üppigen Lebens zu er: 
haſchen; der tüchtige Kaufmann, ‚der Hunderttaufende durch 
Thätigkeit, Fleiß und Sparfamfeit gefammelt, kann ben 
Augenblick nicht erwarten, der feine Bilanz auf eine Million 
ftellt, und er wagt, den fchlüpfrigen Boden zu. betreten ; 
der Befiter eines mäßigen Vermögens fürchtet die Anſtren⸗ 
‚ gungen: eined. arbeitiamen Lebens, und: hofft durch. Differenz 
Eontracte und geſchickte Manvenvers zu gewinnen, was ibm 
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auf jenem Wege zu fuchen befchwerlich fällt. Viele wollen 
nur auch einmal einen Berfuch wagen; ein zufälliger günftiger 
Erfolg erwedt in ihnen eine Leidenſchaft, welche eintre— 
tende Verlufte, und der lebhaftere Drang, das Verlorne wieder 
zu erlangen, zur hellen Flamme anfachen. 

Mäkter » Gebühren und Provifionen, die bei wiederbohlten 
Umfägen ſich bald zu bedeutenden Summen häufen, find das 
fiherfte Nefultat , und was dieje übrig laffen , führt fruͤh 
oder ſpaͤt eine jener Grifen , die periodiſch wiederfehren, 
in die Gaffen der großen Speculanten. 

Die ficherfte Beute find Diejenigen , welche entfernt 
von dem Hauptmarfte, wo die Agiotage ihren Sitz 
aufgefchlagen , dennoch der Berfuchung zur Theilnahme an 
dem verderblichen Spiele nicht widerftehen fönnen , und ihre 
Gefchäfte durch Commiffionnäre machen, welche die günftigen 
Gonjuncturen für fich benutzen, und fich oft Maͤkler⸗Gebuͤhren 
und Provifionen für Geſchaͤfte bezahlen laſſen, die nie ges 
macht worden find. 

Ein Betrogener verjchwindet nach dem andern von dem 
Schauplatze, und unter vielen Taufenden, die der Strom der 
Agiotage fortreißt, taucht einmal einer auf, den ungewoͤhn⸗ 
liches Glück in die Neihe der Geldoligarchen empor trägt. 
Dann mag er dad Spiel bei größern Hilfsmitteln und maͤch— 
tigen Verbindungen mit minderer Gefahr fortjegen. 


$. 7. 


Einwirfung auf den Eurs der Staatspapiere, weldhe nit der 
Agiotage angehören. 


Nicht immer find Unternehmungen , weldye eine Einwirkung 
auf den Curs der Staatspapiere bezwecken, verwerflich 5 fie 
find oft dem Intereſſe des Publicumsd wie der Regierung 
zuträglich, find oft nur eine Schugwehr gegen Angriffe , die 
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man bekaͤmpft, und beruhen bisweilen auf beffern Motiven , 
als Gewinnfudht. 

Wenn irgend ein Ereigniß einen panifchen Schreden unter 
den Staatsgläubigern verbreitet, und ein jeder noch ein 
Bruchſtuͤck eined vermeintlich gefährdeten Eigenthums zu 
retten eilt ; finden ſich Männer , die theild das eigene Ins 
tereffe, theils auch wahrer Patrietismus. beftimmt , der Wir; 
fung übertriebener Bejorgniffe, oft mit großen Opfern, 
entgegen zu arbeiten. 

Man bat Beifpiele folcher Vereine der ausgezeichnetiten 
Häaufer auf großen Plaͤtzen, die durch ihr befonnened und 
uneigennügiged Benehmen beiin Publicum und der Regierung 
ſich Dank erwarben. 

Solide Handelshaͤuſer, welche, ohne kuͤnſtliche Einwirkung 
auf den Curs der oͤffentlichen Fonds, gewohnt ſind, ihre, der 
Größe ihres eigenen Vermoͤgens angemeſſenen Speculationen 
der bejonnen Würdigung der Umftände anzupaffen , fehen 
fid) bisweilen in der Rage, den Madyinationen der Agioteurg 
mit vereinten Kräften zu begegnen. 

Bei neuen Anleben haben vorübergehende Maaßregeln, 
die man ergreift , oft nicht den Zwed , die täufchende Er: 
ſcheinung einer lodenden Profperität hervorzubringen, fondern 
nur die vorübergehende: Wirfung der in kurzen Zeiträumen 
ſich vervielfältigenden Umſaͤtze zu paralifiren. 

Die Zwede der Regierung gegen angemeffene Ber; 
gütung begünftigend, handeln fie oft. nur in ihrem Dienfte, 
zur Vorbereitung oder Vollziehung ihrer Maaßregeln. Allein 
auch die Regierung kann in ihren. Maafregeln , indem fie 
eine: erfünijtelten Zuftand erzeugt, zu weit geben. Die 
geſchickte, auf die Erhaltung eines gleichförmigen Standes 
der Staatseffecten berechnete Verwendung des Tilgungsfonds, 
die Reaction gegen die Wirfung einer grundlofen oder über: 
triebenen Bejorgniß des Publicums, rechnen vweir nicht bieber. 
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Sjene indbefondere wirft , wie wir geſehen, wohlthaͤtig durch 
die Vertheilung des natürlichen Effects einer Kapitalvermeb- 
rung, nach Maaßgabe der durdy gleichartige oder entgegen; 
gefetste Urfachen hervorgebrachten Schwankungen. 
Wenn aber die Regierung, um das Gelingen von Maaß— 
regeln zu fichern , denen die Natur der beftehenden Ver⸗ 
haͤltniſſe widerftrebt , ſich mit mächtigen Handelshaͤuſern zu 
gleichem Wirken nach einem Ziele verbindet ; wenn fie durch 
ungewöhnliche und unnatürliche Anhaͤufung von baarem Gelbe 
zur Heberfüllung des Geldmarfted beiträgt , mit. ihren die 
poniblen Mitteln ihre Unternehmer unterftügt , auf Die 
öffentlichen  Creditanftalten - eine ihren eigenen Intereſſen ‚des 
Augenblicks, aber nicht dem Zwede diejer Inſtitute, ents 
fprechenden , unregelmäßigen Einfluß ausübt ; fo wird ein 
folcher Bund allerdings große Nefultate, länger dauernde 
Tänfchnngen bervorbringen ; bie irgend einmal eintretende 
rüfgängige Bewegung wird aber auch um fo fchneller , be 
deutenber und verderblicher wirfen. 


. 8. 
Erifen auf dem Marfte der Staatöpapiere. 

Die Erifen , welche auf dem Papiermarkte bisweilen ein: 
treten, find gewöhnlich das Reſultat mehrerer zufammens 
wirkenden Urfachen. Politijche Ereigniffe,, die einen naben 
Friedensbruch bejorgen laffen , einen Einfluß auf den Gredit 
der Staaten ausüben, und.die Erwartung einer bedeutenden 
Nachfrage nad) Kapitalien zur unproductiven VBerzehrung 
erregen, pflegen zugleich von einer größern Handelsthaͤtigkeit, 
von vermehrten Bezügen ber Waaren und Producte , welche 
fid; die Länder mitzurbeilen gewohnt find, deren Regierungen 
ſich in feindfeliger Spannung befinden, von einer Be 
jchleunigung in der Ausgleichung der Handelsbilanz ıc. begleitet 
zu jeyn. 


Neuntes Kapitel. Umſatz der Staatseffecten ıc. 647 

Allein nicht felten treten auch beim ungetrübten-politifchen 
Horizonte, oder bei nur unbebdeutender Einwirkung: politifcher 
Verhältniffe, jene erfchütternde Grifen ein , die Verwirrung 
und Beſtuͤrzung auf dem Marfte ber Mmijeien- ame 
verbreiten. 

Die möglichen Urfachen und die Art der — ſind 
mannigfaltig, doch bietet die Erfahrung der neuern Zeit 
verſchiedene Beiſpiele eines gleichen oder aͤhnlichen Ganges 
der Dinge gerade bei den ſtaͤrkſten Criſen dar, ſo daß man 
wohl wagen darf, denſelben, unter dem gegenwaͤrtigen, innern 
Zuſtand der europaͤiſchen Laͤnder und bei der Natur ihrer 
wechſelſeitigen Verbindungen, als den IE zu 
bezeichnen. 

Unter Moviftcationen , welche die ftetd wechfelnden Ber: 
bältniffe mit fich bringen , laͤßt ſich aber diefer Gang ber 
Ereigniffe , die eine Erifis vorbereiten und begleiten ,wiels 
leicht auf folgende Weife bezeichnen. 

Wenn die Folgen früherer überfpannter Speculationen noch 
im wirkſamen Andenfen find, aber die Gegenwart- feinen 
Grund zu Beforgniffen irgend einer Art gibt, die Circulation 
im ihrem regelmäßigen Zuftande beharrt , und nach. gewöhn- 
lichen Schwanfungen der Lebhaftigkeit des Handels , wie es 
bisweilen gefchieht , eine ungewöhnliche Stille im großen 
Verkehre eintritt; jo werden fich in vielen Händen disponible 
Kapitalien anbäufen, und der Diecont allmählig finfen. 

Unter ſolchen Umftänven pflegt, wie man weid , immer 
ein großer Theil der disponiblen Geldfapitalien den öffentlichen 
Fonds‘, zur zeitlichen Anlage , zugewendet zu werden. Die 
Umfäge gehen rafch von Statten. Die Verkäufer , welche 
durch den Verkauf um einen böhern Preis einen Gewinn 
eingetban , und bei längerer Dauer eines folchen Zu: 
ftandes vergebens. eine Gelegenheit zu neuen Handels-Unter: 
nehmungen erwartet, oder die beabfichtigten vollzogen haben, 
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feben ſich, um ihr Kapital nicht unfruchtbar liegen zu laſſen, 
genöthigt , fpäter num ſelbſt als Käufer auf dem Papier: 
marfte aufzutreten. 

Manche Handelöherren entichliegen fih, wenn fie feine 
Zeichen einer wiederfehrenden größern Handelsthaͤtigkeit 
wahrnehmen, einen Theil ihres Kapitald aus dem Handel 
herauszuziehen und zur feiten Anlage in Öffentlichen Fonds 
oder auf Privatcredit zu verwenden , und der andauernde 
niedrige Diecont fängt an , aud; einigen Einfluß auf den 
landüblichen Zinsfuß auszuüben ; indem man zulett „ bei 
wachiender Nachfrage nad) feiten Anlagsplägen für Darlehen 
gegen hypothekariſche Sicherheit, ftatt 5, 4%, 4 Proc. zu 
verlangen, mit 4'%, 4, 3'% u. 1. f. ſich begnügt. 

Manche Kapitaliften erhalten dann frühere Anlehen zurüd: 
bezahlt , die fie an Handelsleute, Induftrieunternehmer oder 
Güterbefiger , denen ed gelungen , wohlfeilere Kapitalien zu 
entlehnen, gemacht hatten. Sie verwenden jene Gelder zum Ans 
fauf von Staatöpapteren, oder vertrauen ihr Eigenthum einem 
Wechsler an, bis fie eine Gelegenheit zur feften Anlage gefunden. 

Diejenigen, welche, von dem höhern Gurfe angereist, umd 
deffen Zurüdfinfen befürchtend , Kapitalien aus den öffent: 
lichen Fonds herauszogen , fuchen diefelben zu Discontirungen 
zu verwenden, oder ebenfalld bei Bankiers auf laufende 
Rechnung anzulegen , indem fie für den geringern Zins bis 
zum Augenblid , da fie eine beabfichtigte andere Verwendung 
zu vollziehen die Gelegenheit verjehen , in dem realifirten 
Gewinn am Gurfe eine Vergütung finden. 

Manche Bankiers vermögen der Verfuchung nicht zu wider: 
ſtehen, jo viele Kapitalien , als fie zu einem, dem Discont 
angemefjenen, Zinsfuße erhalten können, anzunehmen, um fie 
in Öffentlichen Fonds zu höhern Zinfen anzulegen, erwartend, 
daß der ſtets fich erneuernde Zufluß die erfolgenden Auf- 
fündigungen ausgleichen werde. - 
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Größere Häufer erhalten auf diefe Weife Millionen , die fie 
zu 2, 3, 4, 4'% Proc. verzinjen, während fie 4 und 5, und, 
je nach den Zeitumftänden, noch mehr vom Hundert beziehen. 

Die fortdauernde Wirfung der gleichen Urfachen bringt 
wenigftens einen Theil der, an die Käufer bezahlten, Sum: 
men auf dem einen oder andern Wege auf den Papiermarft 
zurüd , und die ftetd fich erneuernde Anfrage fteigert fort: 
fehreitend den Curs der Staateeffecten. 

Aber diefed Nefultat einer allmählig verminderten Handels; 
thätigkeit ift nur vorübergehend. Entweder wird, nad) 
dem natürlichen Gange der Dinge, über furz oder lang wieder 
eine größere Kebbaftigkeit in den Wertheumfägen, und daher 
das Bebürfniß einer größern Maffe von Eirculationsmitteln, 
eintreten, oder ,. wenn dieß nicht geſchieht, die bleibende 
Berminderung der Werthsumſaͤtze, wie wir im vierten Kapitel 
gefehen , ein allmäbliged Sinfen des Werthed der Circula- 
tionsmittel, oder ein Steigen der Waarenpreife , bei irgend 
einem Artikel anfangend , bewirken. Wie das Eine oder 
Andere, jo fann, in verminderter Wirkung, Beides zugleich 
erfolgen. 

Das, ald disponibel erfcheinende Geldfapital würde in 
dem erften Falle, in Folge des verftärften Beburfniffes an 
Girculationsmitteln, zur Bewerkitelligung der Werthsumſaͤtze, 
und in dem andern Falle, in Folge ded verminderten Taufch- 
werths der Eirculationsmittel, wieder in regelmäßigen Umlauf 
fommen , und ber vorübergehende Einfluß der eingetretenen 
Handelsſtille oder der verminderten Nachfrage nach Gircula; 
tionsmitteln auf den Zinsfuß verfchwinden, ohne fehr bedeu— 
tende Scmwanfungen in dem Curſe der Staatdeffecten zu 
bewirken. Allein zwei fich wechſelſeitig bedingende Urfachen 
find es vorzüglich, die unter den bezeichneten Umjtänden die 
rüdgängige Bewegung anfänglic aufhalten, zulegt aber 
verftärfen. 
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Die erfte Veranlaſſung zur: Emveiterung ber, Handels— 
Speculationen wird begierig ergriffen 5. Alles eilt nach einer 
längern Periode der. Stille Antheil zu nehmen. 

Ein unbedeutended. Steigen eines Products durch eine 
etwas ftärfere. Begehr veranlaßt , erwedt eine Mitbewerbung 
zum Ginfauf auf Speenlation , welche ein fortichreitendes 
Steigen: hervorbringt. 

Man täufcht fih über die Natur der Erfcheinung, und 
fchließt von dem Steigen des Preijed einer Waare auf 
eine Urſache, die auch bei andern Artifeln über kurz oder 
lang die ‚gleiche Erfcheinung erwarten läßt, fommt der 
erwarteten Nachfrage zuvor, und bewirkt durch die Speculation, 
was von der wirflichen Nachfrage zur Conſumtion 
nimmermebr hervorgebracht worden wäre, 

Ploͤtzlich kommen die angehäuften Circulationsmittel wieder 
in. Girculation , die rege Speculation befchleunigt den Um— 
lauf ; die fortfchreitende Vervielfältigung der Umjäge wäre 
geeignet, auf dem Geldmarfte eine Wirkung bervorzubringen, 
die. den Fortichritten einer ungeregelten Speculation Grenz 
zen feßen würde, allein dad Vertrauen bat tief ge 
wurzelt, und jene Wirfung wird durch eine ungemeflene 
Ausdehnung. des Privateredits geſchwaͤcht; ja, Die öffentlichen 
Banken ‚nehmen den Zeitpunct zur Vermehrung ihrer Ge: 
winnfte wahr , verftärfen die Emiffion ihrer Zettel, 
und wo daneben noch zahlreiche Privatbanken befteben, 
wetteifern dieſe mit jenen in der Vermehrung der Circula- 
tionsmittel. Die klingende Münze, deren: Dienft fie in er 
weitertem Umfang übernehmen , wird im auswärtigen Handel 
benußgt, und aͤußert auf den ‚fremden Märkten, die des 
Hilfsmittels der Bankzettel entbehren, eine ähnliche Wir: 
fung, wie die Vermehrung der Creditpapiere ). 


*) M. f. Kap. 4. $. 6. 


Neuntes Kapitel. Umſatz der Gtaatdeffeiten-;, 1.7051: 
Das fortichreitende Anwachfen der Circulationsmittel ers: 
halt den Discont ‚auf einem. niedrigen‘ ‚Stande, erlaubt der 
Agiotage auf dem Marfte der Staatdpapiere ihr Spiel 
fortzutreiben,, gleichzeitig mit der lebhaften ı Speculation in 
andern Handeldzweigen, die, längere Zeit zurüdgehalten: und, 
dann auf. ſolche Weife erregt und unterſtuͤtzt, jedes Maaß 
und Ziel überfchreitet. Sp wie fie in ihren erſten Fort—⸗ 
fehritten ‚ bei feftgegründetem Vertrauen, die Urfache der 
Vermehrung ber, Eirculationsmittel ward, jo wird dieſe 
Bermebrung, das Maaß überfchreitend ‚- wieder die Urſache 
der woachienden Berirrung der : Speculation , und es ift 
zulegt feine. Unternehmung jo abentheuerlich , die fich. unter 
ſolchen Umftänden nicht begunftigt ficht und Theilnehmer finder; 
Aber wenn fie endlich die. aͤußerſte Örenzen erreicht; 
wenn man die Gewinnſte realifiren will und ſich Verluſte 
zeigen; wenn fich eine ungünftige Handelsbilanz auf einem 
Hauptmarkte plöslich und ſehr fühlbar einftellt; wenn eine 
Menge eingegangener Berbindlichfeiten erfüllt werben follen, 
und eine anfänglich auch nur leife Erfchütterung des Ber 
trauend den Umlauf der Girculationgsmittel hemmt , die 
Maffe derfelben zu vermindern anfingt und die Credit 
operationen erfchwert; jo beginnt die rücgängige Bewegung, 
die vervielfältigten Berlufte jchwächen das Vertrauen immer 
mehr; das finfende Vertrauen bewirkt eine fortichreitende 
Verminderung der Circulationsmittel, der Privat + und öffent 
lichen Greditzettel und der Schnelligkeit ded Umlauf des 
Geldes; immer fchwieriger wird die Erfüllung eingegangener 
Berbindlichkeiten , immer häufiger werden die Berlufte durch 
finfende Preife, durch Stofung des Handels; und eine Urfache 
wirft auf die andere in einem natürlichen Wechfel zuruͤck. 
Die Beichränfung des Papiercredits fuhrt ſodann die 
Nothwendigkeit herbei, um jeden Preis die abgefloſſene 
klingende Minze wieder herbeizuſchaffen, und andere Maͤrkte 


652 Meuntes Kapitel. Umſatz der Staatseffecten ıc. 
fühlen die Ruͤckwirkung der Criſis, die fich zuerft auf dem 
fremden Plage geoffenbart, oft in faft gleicher Stärfe. 

Der Discont fteigt bei der allgemeinen Beitürzung aus 
dem doppelten Grunde. des gejchwächten Vertrauens und 
der Seltenheit des Geldes; und während Viele um feinen 
Preis Kapitalien auf kurze Frift zu erbalten vermögen , feben 
fi die beften Haͤuſer, deren Credit unerfchüttert ftebt, 
genöthigt, eine augenblicliche Hilfe theuer zu erfaufen. Se 
nady der Stärfe der zuerft wirkenden Urfachen fallen die 
Staatöpapiere in einem mehr oder minder rafchen Berbäft: 
niffe, und die Noth des Augenblicks, fo wie der allgemeine 
Screen, bewirft leicht ein Sinfen, das die nachhaltige 
Wirkung der vorhandenen Urfachen bei weitem überfchreitet. 

Manche retten fich durch den Verkauf ihrer Papiere ; der 
Fall vieler Haͤuſer bringt das Eigenthum, das fie in Staats; 
papieren angelegt, auf den Markt ; vervielfältigte Verlufte, 
weldye durch folche Fallimente andere erleiden, läßt dieſe 
nur in dem Verkaufe von Staatseffecten das Mittel finden, 
ihre gegen Dritte eingegangenen Berbindlichfeiten zu erfüllen ; 
nicht wenige welche die Grifis ruhig abzuwarten vermoͤchten, 
verfaufen aus eitler Furcht. 

Wer durch das beginnende Fallen der Curſe mit Berluft 
bedroht , durch verftärfte Auffäufe den Umftänden entgegen 
zu wirfen fucht , bejchleunigt fein Verderben. 

Die häufigen Banquerotte erregen Beſorgniſſe bei allen 
jenen Verfonen , welche bei Banfiers Gelder auf laufende 
Rechnung ftehen haben. Alle firömen herbei, um abzufchließen 
und ihr Guthaben zu erheben. Aber die , in rubiger Zeit 
reichlich zu geringen Zinfen zugefloffenen Kapitalien werden, 
um am Zindfuß 1, 1%, 2 Proc. zu gewinnen, in ben 
Öffentlichen Fonds angelegt; man muß mit großem Verluſte 
verfaufen ;. dad wachſende Ausgebot drückt die Eurje immer 
tiefer herab, und wird die Urjache neuer Fallimente, 
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Unter folchen Umſtaͤnden können Häufer, die ihren Unter: 
nebmungen eine zu große Ausdehnung geben, und deren 
Bilanz noch vor ‚wenigen Wochen fie in der Reihe der 
Millionaͤrs erfchernen ließ, ſich auffer Stand finden, die 
Differenz des Curſes der, mit fremden Geldern, angefauften 
Öffentlichen Fonds zur Zeit der Anlage und der Criſis aus: 
zugleichen, und der unbejchränfte Credit, den ihr Reichthum 
ihnen gewährte, wird die Urfache ihres Ungluͤcks. 

Wohl vermag oft die vereinigte Kraft und die Beſonnen— 
beit der aufrecht ftehenden Häufer, die Wirkung ausfchweifen- 
der Bejorgniffe aufzuhalten oder zu jchwächen, allein das 
Zurüdfinfen des Curſes, den jene vorübergehenden Urfachen 
um 10 und 15 Eünftlich in die Höhe getrieben, auf einen, 
den Berhältniffen angemeffenen Stand, würden fie mit 
großen Opfern nur verzögern, aber nicht verhindern können. 

Erfahrungen, wie fie ſolche Criſen darbieten , follten vor 
der Wiederkehr ähnlicher Ausfchweifungen der Speculation 
und in dem Gebrauche des Papiercreditd bewahren. Allein 
der anfänglich tiefe Eindruck vermwifcht fich bald, und nach 
wenigen Jahren find die Lehren der Vergangenheit verloren. 

Die vorzüglichfte Quelle des Uebel liegt aber in 
der Beränderlichkeit der Eirculation einzelner Staaten, 
und in der Anhaͤuſung coloffaler Reichthuͤmer in einzelnen 
Händen , denen eine zeitliche Einwirkung auf den Gang der 
Dinge durch rafche Verwendung großer Mittel fo leicht fällt. 
Vor Allem ift der Wechſel in dem Verhältniffe zwifchen der 
Papiercirculation und der edlen Metalle, und in der Ge 
ſammtmaſſz der Circulationsmittel auf dem Markte, der den 
Centralpunct des Weltverkehrs bildet (Großbritannien), 
geeignet, einen verderblichen Einfluß auszuüben. 

Dft ift die erfte Urfache einer erjchütternden Grife allein 
in der Ausdehnung des Papiercredits zu fuchen , welche die 
ungemefjene Speculation hervorruft 5; und wenn auch bie 
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Unternehmungen der: großen: Häufer in dieſer Beziehung 
einen’ bedeutenden Einfluß ausüben ‚ jo hängt doch Alles 
weit mehr von der Verwaltung der öffentlichen Banken ab. 


6. 9 
Urſachen, welche bewirken, daß die Papiere mancher Staaten weniger 
häufigen und bedeutenden: Schwankungen in ihrem Preife unters 
— worfen ſind. 

Verſchiedene Urſachen bewirken, daß die Papiere des einen 
Landes haͤufigern und ſtaͤrkern Schwankungen in ihrem Curſe 
unterworfen ſind, als die des andern. 

Es iſt einleuchtend, daß von der Größe der Staats— 
ſchuld, und insbeſondere von der Maſſe der flottirenden Papiere, 
in hohem Grade die Staͤrke des Einfluſſes abhaͤngt, den das 
Steigen und Fallen des Disconts auf den Curs ausuͤbt. 
In einem Lande, deſſen Schuldſcheine ſich beinahe durch⸗ 
gehends in feſt en Händen befinden , zeigen ſich daher nur 
unbedeutende Preisveraͤnderungen in Folge des Wechſels der 
Handelsverhaͤltniſſe. 

Dieſer Wechſel wird aber um ſo haͤufiger eintreten, und, 
unter übrigens gleichen Umftänden, einen um fo 
fübhlbarern Einfluß ausüben, je bedeutender der Handels: 
verkehr eines Landes , und je mannigfaltiger und aus 
gedehnter feine Verbindungen mit dem Auslande find. 

Aehnliche Nefultate ergeben fich aus der Verjchiedenbeit 
der Lage und Berhältniffe ; weldie einen Staat in mannig- 
faltigere politifche Beruͤhrungen mit nahen und entfernten 
auswärtigen Staaten fegen. 

Wenn die Veränderungen, die ſich durch ausſchweifenden 
Gebrauch der umlaufenden Ereditpapiere und durch plößliche 
Einfchränfungen der Cireulationsmittel. auf einem Marfte 
ergeben , auch gewöhnlich eine Ruͤckwirkung auf andere Märkte 
aͤuſſern; fo wirft diefe Urfache der Schwankungen doc 
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theils in minderem Grade , theild minder häufig in ‚jenen 
Ländern, die der Zettelbanfen entbehren , oder die nur 
einen mäßigen , geregelten Gebrauch von diefem Hilfsmittel 
machen, und im weniger lebhaften und nabem Berfehr mit 
Märkten ftehen, deren Gircnlation an jenem Gebrechen 
leidet. 

Staatseffecten, die fih nur auf den einheimifchen 
Märkten befinden, werden, unter übrigens gleichen Um⸗ 
ſtaͤnden, weniger häufigen Schwankungen unterworfen ſeyn, 
als jene, die zugleich auf vielen auswärtigen Märkten ver 
breitet find, und deren Preis daher von jedem Ereigniß, 
das fich auf einem dieſer Marfte ergibt, afftcirt wird. 

Wo die Neigung und die Mittel zur Agiotage nicht vor; 
handen oder eingefchränft find, fällt auch diefe Urſache 
der häufigern Preisveränderungen hinweg. 

Je geringer aljo die öffentliche Schuld eined Landes, je 
mehr deffen Effecten in feſten Händen, je weniger ‚fie «auf 
auswärtigen Märkten verbreitet, je weniger ausgedehnt und 
bedeutend die auswärtigen Handelöverbindungen, je einge- 
fchränfter der Gebrauch der Creditpapiere, je geringer Die 
Neigung und die Mittel der Agiotage find; defto weiliger 
häufig und weniger bedeutend werden Die Scmwantilgen 
feyn, welche die Papiere eines foldyen Landes erfahren. 

Daher nehmen die Papiere der Heinern Staaten in der 
Regel feinen, oder nur einen jehr unbedeutenden, Antheil 
an jenen Scwanfungen, welche durd; den Wechjel ver 
SHandelsverhältniffe, durch Fünjtliche Operationen, und den 
Mißbrauch ded Papiercredits auf den großen europäifchen 
Märkten hervorgebracht werben. Krieg und Frieden, allge 
meine Urfachen , welche eine Vernichtung von. Kapitalien 
zur Folge haben, oder die Sammlung neuer : Kapitalien 
erleichtern, wirken bier wie dort nachhaltig auf den Zinsfuß. 
Allein die beruͤhrten Urſachen jener ‚vorübergehenden Schwartz 
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kungen ſind theils gar nicht, theils nur in geringerem Maaße 
in den kleinern Staaten vorhanden. Dadurch erklaͤrt ſich 
auch die Erſcheinung, daß in kuͤrzern Perioden, da die 
Papiere der groͤßern Staaten um 5, 10 bis 20 Procente 
ftiegen und ftelen, der Werth der Effecten ver Eleinern 
Staaten wenig oder gar nicht ſchwankte, und daß daſſelbe 
Ereigniß auf verjchiedenartige Papiere defjelben Landes auf 
demfelben Marfte einen fehr ungleichen Einfluß ausübte, 
je nachdem die eine oder andere Gattung von Effecten 
mehr in feiten Händen fich befand oder Gegenftand des 
Handels geworden war. 


$. 10. 
Schlußbemerkungen. 


Wenn man die mannigfaltigen Urfachen der Schwan; 
fungen in den Preifen der Staatepapiere Abkfchaut , fo 
überzeugt man fich leicht von den Schwierigkeiten und den 
Gefahren einer Speculation, die ihren Gewinn von dem 
Fallen oder Steigen derjelben erwartet. 

Es ift nicht genug, die mancherlei Ereigniffe, welche auf 
demteigenen Marfte fich ergeben können, vorauszuſehen, 
waß® bei der Natur eined großen Theile derfelben dem 
fchärfiten Blick nicht möglich it, und die Größe der Wir: 
fung eingetretener Ereigniffe, was oft eben fo fchwer fällt, 
mit Sicherheit zu berechnen. 

Die Berbreitung der Staatspapiere der großen Staaten 
auf allen bedeutenden europäifchen Plägen, der Einfluß 
des Handels, des Wechfelcurfes ıc. auf den Verfehr mit Staate- 
yapieren von einem Platze zum andern vermehren noch 
diefe Schwierigkeiten. Alle Verhältniffe, welche den Zinsfuß 
des Landes afficiren, das Kapitalien in fremden Fonds 
angelegt hat, wirken auf das fchuldende Land zurüd, Alle 
Ereigniffe, welche in dem fchuldenden Lande den Zinsfuß 
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erböben oder herabfegen , wirken zurüd auf das creditirende. 
Länder, die in feiner nahen , unmittelbaren, commerziellen 
Berührung miteinander ftehen, fühlen den Einfluß der, in 
dem einen oder andern vorgehenden Veränderungen durch 
bie Bermittelung dritter Märkte. Ereigniffe, die ſich zu Paris 
zutragen, können bewirfen, daß Öftreichifche Papiere, die 
fih) auf dem Marfte zu London oder Amfterdam befinden , 
nad Wien zurücdgehen, oder in Frankfurt und Augsburg 
ansgeboten werden. Ereigniffe, die fich in Indien ergeben 
und für England zunächft von Wichtigkeit find, koͤnnen den 
Holländer veranlaffen, euglifhe Fonds zu verkaufen und 
franzöfifche oder ruffische zu begehren. Die gleichen Schuld—⸗ 
jcheine jtehen (unter ftetem Beftreben der Goncurrenz nad) 
einer Ausgleichung) bald auf dem einheimifchen, bald auf dem 
fremden höher im Gurfe. Bedeutende Schwanfungen können 
ſich zeigen, ohne daß der Erebit oder Mißcredit des fchulden- 
den Staates, oder irgend eine auf dem eigenen Marfte des 
Landes entfprungene Urjache , einen Antheil daran hätte. 

Der regelmäßige Effectenbandel bezwedt den alls 
mähligen Abjag der, von den Regierungen ausgegebenen 
Schuldſcheine an folche, welche eine fefte oder zeitliche Anlage 
beabfichtigen, und die Befriedigung der Beduͤrfniſſe ber; 
jenigen, welche aus irgend einem Grunde ihre Kapitalien 
aus den Öffentlichen Fonds heraugziehen, oder disponible 
Kapitalien darin anlegen wollen. 

Er wird in feinen natürlichen Grenzen bleiben, wenn 
die Klaffe der Speculanten die, jedem reblichen Kaufmanne 
obliegende Pflicht, feine Unternehmungen nicht über feine 
Kräfte augzudehnen , gewiffenhaft beobachtet. Die Beobach⸗ 
tung diefer Pflicht würde die Schwanfungen in den Preifen, 
und die Gefahren dieſes Handels vermindern, da. Jeder, 
deffen Speculation feine Kräfte nicht überiteigen, bei vor; 
übergebenden ungünftigen Conjuncturen, ruhig zumarten 
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fan, bis die Umftände ſich geändert, Sie würde den Ge— 

brauch kuͤnſtlicher Mittel, den Curs zu heben oder zum Sinfen 

zü bringen, unnuͤtz machen oder wenigftens vermindern, 

da dieſe Mittel Tediglich auf den Hang zu ungemeffenen 

Specitfationen und auf die Noth berechnet find, die denjelben 
zu folgen pflegt. 

gImmer wird der Wechfel der Handelsverhältniffe , welche 
bie Concurrenz zur zeitlichen Anlage ſchwaͤcht oder verſtaͤrkt, 
einen Einfluß ausüben. Diejer wird aber die Grenze nicht 
überfteigen, welche durch die zeitlich erhöhten oder verminderten 
Handelsgewinnfte in Bergleichung mit dem Zinsfuße ver, 
in öffentlichen Fonds angelegten, Kapitalien gegeben ift; 
indein Seder, der nicht zu verkaufen gezwungen iſt, mır dann 
ſich dazu entfchießt, wenn er am Gürfe nicht mebr verliert, 
als ihm eine andere Handeldunternebmung an Gewinn ver 
fpricht. Die Veränderungen, welche nachhaltig wirkende 
Urfachen: hervorzubringen geeignet find, wie 5. B. das 
Steigen der Fonds in Folge der Nückfehr zum Frieden, 
der fortſchreitenden Anbäufung von Kapitalien, der Ver: 
wendung eines beträchtlichen Tilgungsfonds u. f. f., werden 
gleichförntiger und regelmäßiger eintreten. 

Die größere Stetigkeit des Gurfes wäre dem Intereſſe des 
Staats, jo wie feiner Gläubiger, angemeffen. Der verminderte 
Gebrauch Fünftlicher Mittel würde einer befonnenen Specula 
tion die Vorausſicht bevorftehender Veränderungen erleichtern, 

Daber darf auch bier wiederhohlt werden, daß die Strenge 
der Gefeke gegen ausfchweifende, das eigene Vermögen über; 
jchreitende, und fremdes Eigenthum gefährdende Unterneh 
mungen der Papierfpecufanten , eben fo beilfam im In ere 
der Staaten amd der‘ Geſellſchaft, wie, bei Mhrbiqumg ber 
Motive ſolcher Unternehmungen und deren ‚Kadıtheile für 
das — gerecht erſcheint. PART. 
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‚Zehntes Kapitel. 

Von dem Einfluß der oͤffentlichen Anlehen und be⸗ 

traͤchtlicher Staatsſchulden auf den oͤkonomiſchen und 
politiſchen Zuſtand der Voͤlker. 


. — ü — 


—54 
Anlehens ſyſteme und oͤkonomiſcher und politiſcher Zuſtand der Sünder 
in ihrer Wechfelwirfung im Allgemeinen. 


©: wie der Öffentliche Credit und die Leichtigkeit, Anlehen 
zur unfruchtbaren Berzehrung zu finden, von dem oͤkonomi⸗ 
ſchen und politiichen Zuftand der Länder abhängen, fo üben 
hinwiederum Staatsanlehen und das Dafeyn einer beträdht: 
lichen Öffentlichen Schuld einen Einfluß auf die — 
und politiſche Lage der Voͤlker aus. 

Die unermeßliche Hoͤhe, zu welcher die Staatsſchulden 
in einzelnen Ländern anwachſen konnten, ohne zur Gredit- 
Iofigkeit zu führen, und die Schnelligkeit , womit fich eine 
folche Schulvenlaft in Folge fortgefegter Anlehen anhaͤufte, 
find eine eigene Erfcheinung.ber neuern Zeit. Ohne Zweifel 
verdanken die. Regierungen die. Leichtigkeit, womit fie fo 
bebeutenbe Kapitalien zu verzehren fanden, zum großen Theit 
den Fortichritten, in. der Kunſt zu produciren. Wieder 
Aderbau, hat die Manufactur-Fnduftrie in faft allen Zweigen‘ 
in hohem Grade ſich vervolllommnet, und ſelbſt der Handel; 
ohnerachtet mannigfaltiger Hinderniſſe, an Umfang gewonnen, 
und vorzuͤglich in der Verbeſſerung und Vervielfaͤltigung 
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feiner Hilfsmittel eine Erleichterung gefunden. Aber 
man darf jene Erjcheinung zugleich den Fortjchritten in der 
Kunft ver Befteuerung, der Verbeflerung der Ber: 
waltungsfyfteme, und dem größern Vertrauen zu— 
fchreiben , womit man im Allgemeinen die gewiflenbafte Er-- 
füllung übernommener Geldverbindlichkeiten von Seiten der 
Regierungen erwartet. 

Indem jene Erleichterung der Production die Fähigfeit der 
Staatsglieder , Kapitalien anzubäufen , jo wie Steuern zu 
entrichten , erhöhte , fanden die Negierungen in der Vervoll— 
fommnung der Abgabenfpiteme, in einer gerechten Vertheilung 
der Staatslaften und in zwedmäßigern Erbebungsformen das 
Mittel, die vorhandenen Hilfsquellen vortheilhafter zu benugen, 
und ſicherten fi durch eine beffere Ordnung im Finanz: 
haushalt, und durch den regelmäßigen Gang der Verwaltung 
gegen jene Erfchütterung des Gredits, Die weder von dem Un— 
vermögen zu leiften, noch. vom Mangel an gutem Willen 
herruͤhrt, aber ‚oft nicht minder verderblich wird. 

Wenn gleich auch die neuere Geſchichte der Beiſpiele genug 
von Verlegung der Rechte der Staatsgläubiger darbietet ; jo 
waren fie die Nefultate entweder furchtbarer politifcher Um: 
waͤlzungen, oder einer, durch großes Unglück berbeigeführten 
Noth. Aber im Ganzen genommen möchte eine Vergleichung 
zwiſchen der Altern und neuern Zeit in allen Verhaͤltniſſen, 
von weldyen der Glauben an eine treue Erfüllung der öffent: 
lichen Geldverbindlichfeiten abhängt, zum Vortheil der Gegen; 
wart fprechen. Sie erfennt , durd; die Erfahrung belehrt, 
in einem dem Nechte und der Moral angemeffenen Benehmen 
gegen die Staatögläubiger zugleich das ficherfte Mittel, den 
eigenen Vortheil des Staated zu befördern. 

Wo dieſe Ueberzeugung berrichte , wurden fortgeſetzte 
Anlehen jelbit durch die Ruͤckwirkung erleichtert , die fie 
auf die Anhäufung - von Kapitalien zur unproductiven Vers 
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wendung, in Folge des erhöhten Zinsfußes, zu Auffern geeignet 
erſcheinen. 

Hiezu kommen noch mannigfaltige andere Urſachen, und 
verjchiedene Neizmittel , welche die Geneigtheit der Kapita 
liten , ihr Eigenthum dem Staate anzuvertrauen, erhöhten; 
jene Einrichtungen , welche den Umſatz der Staatöpapiere 
erleichterten , und fie zum Gegenftande eines lebhaften Ver⸗ 
kehrs, und zum Werkzeuge ded Spieled machten, die Be— 
quemlichfeit, die man. auswärtigen Oläubigern zum 
Bezug der Zinjen darbot , die Privilegien, welde man 
dem , in den Öffentlichen Fonds angelegten Eigenthum ver; 
lieb, jene Befreiung defjelben vom gerichtlihen Zugriff 
und von Öffentlichen Abgaben u. f. f., wie alles. diefes aus den 
vordern Kapiteln ausführlich zu erfeben. Die und da mag 
felbft eine minder vollkommene Nechtöpflege, odex eine 
mangelhafte, die wahren Bedürfniffe des Privatcredits 
verfennende Geſetzgebung, oder die. Koftbarfeit gerichtlicher 
Proceduren , nicht ohne mittelbaren Einfluß auf das Zus 
ſtroͤmen der Kapitalien im die Öffentlichen Caſſen geblieben 
ſeyn. | 

Betrachten wir nun den Einfluß „ welche die Anlehens— 
foiteme und die daraus hervorgehenden, ſtehenden öffentlichen 
Schulden auf die Öfonomifche und politifche Lage der Völker 
auszuuben geeignet find. 


‚a 2 

Bortheile der Staatsanleben in nationaf: öfonomifcher Hinficht. 

Ihrer Natur nach Sollen öffentliche Anlehen nur zur 
Verwendung für aufferordentliche oder vorübergehende Zwecke 
beitimmt ſeyn. Die Notbwendigfeit eined aufferordentlichen 
Aufwands vorausgeſetzt, gewähren fie den Bortheil, den 
Drudf einer unvermeidlichen Laſt auf einen längern Zeitraum 
zu vertheilen. 
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Kine: bedeutende und plögliche Erhöhung der Steuern übt 
auf das Nationalvermögen den nämlichen Einfluß , wie öffent 
liche Anleben ‚-aud, Da es den Steuerpflichtigen ſchwer, oft 
unmöglich fällt, ihren Privathaushalt in dem naͤmlichen 
Verhaͤltniß, als die Forderungen des Staatsſchatzes ſteigen, 
augenblicklich einzuſchraͤnken; jo würden fie ihr eigenes Kapital 
angreifen. , ‚oder ‘um der Anforderung der Öffentlichen‘ Eins 
nehmer zu genügen, zu Privatanleben ihre Zuflucht nehmen 
muͤſſen. Was auf vielen Puncten nicht anders ald mit Mühe, 
langiam , und für Manche nicht obne großen Berluft , ge 
ſchehen koͤnnte, wird fchnell durch ein öffentliches frei- 
williges Anlehen bewirkt , welches mittelft freier Concurrenz 
die Kapitalien auf dem Fürzeften Wege von den Pımcten 
berbeizieht, wo fie mit dem mindeften Nactbeil ent 
bebrt werden ‚können. 

Diejer Fall, wird immer im Anfange eined Krieges‘ eins 
treten , da der Aufwand, den die Rüftung zum Kampfe 
erfordert, nad; der heutigen Art Kriege zu führen , zu fehr 
von den Koften der Friedensverwaltung abweicht , um ans 
nehmen zu: können, daß der Aufwand durch die Entbehrungen 
aufgebracht werden koͤnnte, welche die Staatsglieder augen; 
blicklich ſich aufzulegen vermögen. Dem Beduͤrfniß an Kapi- 
talien fommt in dieſem Falle gewöhnlich auch der Zuftand zu 
Hilfe, der beim Ausbruche eines Krieges einzutreten pflegt. 
In manchen. Zweigen. der Production , und vorzüglich im 
auswärtigen: Handel, tritt.eine Stille ein, und bedeutende 
Kapitalien, die darin fruchtbringend angelegt waren , werden 
frei. Diefe koͤnnen in den Staatsichag fließen , ohne Nach— 
theil für vie Gefchäfte der Production, während in andern 
Zweigen , in weldye die. Bebürfniffe der Kriegsvermwaltung 
eine erhöhte Thätigfeit bringen *), den Verluft tief empfinden 


*) 3. 3. die Tuch-, Leder-, Eiſen-, Manufacturwaaren, n. |. f. 
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würden , ben ihnen eine raſche, das Kapital angreifende 
Erhöhung der Steuern zufügen müßte. | | 

Durd; Öffentliche Anlehen, welche nur die Kapitalien ver 
treten, die eine plößliche Steigerung der Staatsabgaben-den 
Staatsgliedern entziehen wirde , werben auch die Nechte 
Fünftiger Öenerationen nicht gefränft, da es für diefe gleich 
giltig ift, ob ihnen das Kapital auf diefem oder jenem Wege, 
durch ein Staatsanleben , durch Privatanlehen , oder. durch 
die Verwendung von Kapitalvermögen zur Bezahlung einer 
Steuer entzogen wird. 

Die Politif und die Gerechtigkeit fodern nur, daß bei der 
laͤngern Fortdauer eined aufjerordentlichen Zuſtandes, der 
Die Koften des Staatshaushaltes bedeutend erhöht, Die Be: 
ſteuerung im nämlicyen Verhaͤltniß wachſe, ald es den 
Staatsgliedern, bei einer den Umftänden angemeffenen Ein 
fehränfung ihrer Genuͤſſe, moͤglich wird ; immer einen gröfs 
fern Theil des aufferordentlichen gerechten Aufwands durch 
Eriparniffe aufzubringen. Diefes zu thun wird um fo viel 
räfblicher feyn, je geneigter fich der Menfch in Zeiten des 
Kriege und allgemeiner Noth zu Entbehrungen fowohl, als 
zu Anftrengungen aller Art finden läßt, wo er mehr an 
feine Erhaltung, als an Genuß und Wohlleben denkt, je 
mehr aljo, in folchen Zeiten, der Regierung verbältnißmäßig 
von dem Nationaleintommen zur Verfuͤgung fteht. Kommt 
der Friede, jo kehrt auch allmählig Sorglofigfeit und Genuß; 
luſt zuruͤck, und jede auch geringe, Abgabe, befonders für 
eine Noth, die nicht mehr gegenwärtig ift, wird alsdann 
empfindlicher gefühlt und ungerechter beurtheilt. Sit man 
aber an höbere, den Friedensbedarf überfieigende Steuern 
gewöhnt, befigt umd gebraucht man die zu einer angemef- 
fenen Schuldentilgung gegebenen Mittel; fo knuͤpft fich 
an die Anlehensſyſteme ein weiterer, mittelbarer Bor 
theil, Wenn das ganze Beduͤrfniß einer Kriegsverwaltung 
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durch erbrüdende Steuern aufgebracht und diefe Laſt nach 
der Ruͤckkehr zum Friedn ploͤtzlich hinweggenommen würbe; 
fo koͤnnte dem Zuſtande uͤbermaͤßiger erſchoͤpfender Auſtren⸗ 
gungen, beim raſchen Wechſel, die Erſchlaffung der Kraͤfte 
folgen. So wie nun die Anlehen den Druck und die Nach— 
theile einer allzu raſchen Erhoͤhung der Steuern beſeitigen; 
fo gewährt die Fortdauer eines Theiles der, in Kriegsperio— 
den eingeführten Steuern zum Zweck der Schuldentilgung, 
nach Herftellung ded Friedens, die Mittel zu einer fchnellern 
Heilung der Wunden, welche der Krieg dem National 
wohljtande gefchlagen. Jene Steuern, welche in angemeflenem 
Berrage zum Zwecke der GSuldentilgung erhoben werden, 
nöthigen zu fortgefegten Anftrengungen und zur Sparjams 
feit; fie fammeln fid) in den Händen der Regierung als 
Kapitalien, welche, zur Heimzahlung von Schulden oder zum 
Ankauf von Öffentlichen Fonds verwendet, von den Staats 
gläubigern eine fruchtbare Anlage erhalten, oder von dieſen 
zu gleichem Zwecke auf dem Kapitalmarkte ausgeboten 
werden, die Kapital-Gewinnjttare und den Zingfuß herabſetzen, 
auf die Erweiterung der Production und die Volfsvermeb- 
rung günftig einwirken, und bie Lage der arbeitenden 
Klaffen verbeilern. 


$. 3. 


Bortheile einer beftebenden Staatsihuld in nationalökonomiſcher 
Hinſicht. 


So wie oͤffentliche Anlehen als ein wohlthaͤtiges Mittel 
erſcheinen, um auſſerordentliche nothwendige Beduͤrfniſſe auf 
eine dem Nationalwohlſtande minder nachtheilige Weiſe zu 
befriedigen, ſo hat auch das Fortbeſtehen einer 
Nationalſchuld in einigen Beziehungen unverkennbare 
Vortheile. 
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Sie iftd, welche den Ueberfluß an Kapitalien zwifchen 
verfchiedenen Pläßen und Individuen eined Landes auf 
die zweckmaͤßigſte und leichtefte Weife ausgleicht. Wo Handel 
und Manufacturen bedeutende Fortfchritte gemacht, wo alfo 
Kachfrage nach Kapitalien und Ausgebot häufig wechleln, 
da zeigen fich diefe Vortheile in ftärferm Maaße. 

Eriparniffe, oder frei gewordene Kapitalien, zu deren 
nüßlicher Verwendung man augenblicklich feine Gelegenheit 
findet, fucht man in den Öffentlichen Fonds anzulegen, um, 
fo wie ſich eine folche Gelegenheit ergibt , diefelben wieder 
herauszuziehen. Durch die Dazwifchenkunft der Börfe begegnen 
ſich, wie wir gefeben, die Käufer, welche Erfparniffe, oder 
abgelöste Kapitalien anbieten, und die Verkäufer, welche ihre in 
den Öffentlichen Fonds gebundenen Kapitalien in die Werfftätte 
der Production, oder in den Handel überzutragen wünfchen. 
Die Sparfamkeit erhält durch diefe Gelegenheit, jede Summe 
auf kürzern Zeitraum zinsbringend anzulegen, ein mächtiges 
Motiv, und die Kapitalien der vermöglichern Klaffe fließen 
ftetö den Zweigen ‚zu, welche die größten Gewinnſte abwerfen ; 
indem ber Eine, der gerade feine ginftige Gelegenheit zur 
fruchtbaren Anlage feiner Kapitalien findet, gerne den Preis 
bezahlt, den ein Inhaber von Staatspapieren fordert, welchem 
der Wechfel der Verhaͤltniſſe eine einträglichere Verwendung 
möglich macht. 

Diefen Dienft, den, wie an feinem Orte gezeigt worden, 
Privatichuldfcheine, und gleich vortbeilbaft und leicht auch 
Wechsler : Anftalten nicht übernehmen können, vermag aber 
fchon eine mäßige Staatsfchuld zu leiſten. 

Betrachten wir den Einfluß, den die Anlehensſyſteme auf 
die Verhältniffe der Voͤlker untereinander ausüben, fo darf 
man zugeben, daß die Keichtigfeit, die fie dem Ueber; 
trag von Kapitalien von einem reichen Yande auf 
ein aͤrmeres gewähren, eben jo gut, wie jedes Mittel, 
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das. die gegenfeitige Befriedigung der Beduͤrfuniſſe der Voͤlker 
erleichtert, als ein Bortheil zu- betrachten tft. Sie gewährt 
wenigitend einigen. Erſatz für die mannigfaltigen Beſchraͤn— 
kungen, weldyen der wechieljeitige Austaufch der Producte 
unterliegt, und die, wie wir gejeben (Kap. 2. $. 11), einen 
wefentlichen Einfluß‘ auf. den Abflug der SKapitalien von 
einem’ Lande zum andern ausüben. 

Sie ift worzüglich den. Ländern günftig, welche, in ihrer 
oͤbonomiſchen Entwidelung auf einer niedrigern Stufe ftehend, 
in dem Zufluß von Kapitalien ein Mittel zu rafchern Fort 
fchritten, oder 'zur Verminderung der Nachtbeile einer uns 
fruchtbaren Kapitalverzebrung finden. 

Abgejehen von dein periodifchen, gegentheiligen Einfluß 
unregelmäßiger Speculationen, kann fie auch zur Erleichte, 
rung der Handelsausgleichungen dienen, und bedeutendere 
Scwanfungen des Wechfelcurjed vermindern, 

Die Theilnahme an auswärtigen Anlehen, und der Ueber⸗ 
trag der Kapitalien mittelft: des Anfaufs fremder Schuld; 
ſcheine, die, durch die Verfchiedenheit ded Zinsfußes oder 
andere Urfachen veranlapt , mit der Entwidelung der Au— 
Iehensinfteme lebhafter geworden , erzeugen innigere Ber 
bindungen zwifchen den verfchiedenen Völkern , ald jeder 
andere Berfehr. Sie fnüpfen das Intereffe der Bewohner 
fremder Finder an die Wohlfahrt des ſchuldenden Staates, 
und wirfen unvermerkt den Nationalfeindichaften entgegen. 

Es iſt aus diefer Reichtigkeit, Kapitalien in fremden Lan 
dern fruchtbringend anzulegen , nody ein eigenes Verhaͤltniß 
hervorgegangen, deſſen wir bereits bei einer andern Gelegen⸗ 
heit gedacht. 

Die Verbreitung der Anlehensſbſteme dellahe in allen 
Staaten der civiliſirten Welt haben eine beſondere Klaſſe un— 
abhängiger Perſonen gegruͤndet. Wer in den öffentlichen 
Fonds mehrerer Staaten ein bedeutendes Eigenthum befigt , 
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genießt einer Unabhaͤngigkeit, die, ſo weit ſi fie.» ſich anf» Ver⸗ 
moͤgen gruͤnden kann, kein anderes Eigenthum zu eben 
vermag. BETTER EIG 

Gegen bie furchtbarſten Erſchuͤtterungen, denen 
Laͤnder Preis gegeben ſeyn koͤnnen, iſt ſein Privatgluͤck ge⸗ 
ſchuͤtzt, da Öffentliche Calamitaͤt und Verderben, fie mögen, 
von Innen oder von Auſſen kommen, zum Troſte der 
Menſchheit, nie zu gleicher Zeit allerwaͤrts einkehren. 

Man braucht dieſer Sicherheit in critiſchen Zeiten nicht 
einmal große Opfer zu bringen, da das Vermoͤgen, welches 
in. öffentlichen Fonds angelegt ift, gewöhnlich einen böhern 
Ertrag ald bei einer andern Verwendung abwirft, und man 
daber für die Gefahren , die man läuft , allerwärts ver: 
ne — wird *). | 

| = —— | — 
Nachtheile der Staatsanlehen und beſtehender Staatsſchulden im 
Allgemeinen. 

Wenn nicht au verfennen ift, daß es Faͤlle gibt ‚ wo 
Staatsanlehen ald ein wohlthaͤtiges Mittel erjcheinen , den 
Druck vorübergehender aufferordentlicher Laſten zu mildern, 
daß eine beſtehende Staatsſchuld wirklich der Induſtrie wich— 
tige Dienfte leiſte, daß an die Verbindungen, die der. Eigen⸗ 


*) Kap. 9. Abf. 1. $. 9. Diefes Berbältniß darf man vielleicht 
zugleich ald einen, der bürgerlichen Freiheit günftigen Umftand be: 
trachten. Zwar kann jene unabhängige Lage, mie uberbaupt jedes 
zeitlihe Glück, nur -Menigen zu Theil werten, aber fie tft für jeden 
vom Schirffal Begünftigten erreichbar, und wenn in dem Dafeyn einer 
Klafle von Perfonen , welche ſich obne alle Mittel zur Unterdrückung 
Anderer, einer großern äufern Unabhängigkeit erfreuen, die burger: 
fihe Freiheit üderbaupt eine Stüße findet ; fo mag man in dieſer 
Hinſicht dem berübrten Berbältniffe wohl einigen Einfluß zugefteben, 
da jeded andere fruchtbar angelegte Bermögen in mannigfaltigen 
Beziehungen in größerer Abhängigkeit erhält. 
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nug der Individuen zwiſchen den Nationen der cioilifirten 
Welt erzeugt, ſich manches Gute anfnüpfe, und die Humanitaͤt 
dadurch gewinne ; ſo betrachte man auch auf der andern 
Seite die großen Nachtheile, welche die Ausdehnung der 
Anlehensſyſteme auf den Öfonomifchen Zuftand der Völker, 
und auf ihre wechjeljeitigen — hervorzubringen 
geeignet ſind. 

Eine gute Seite, die man der Sache abgewonnen, hat 
ſchon Manche gegen viele ſehr ſchlimme Seiten blind gemacht. 

In einer Sache, die, wie Staatsanlehen, einen ſo maͤchtigen 
Einfluß auf das Wohl der Voͤlker ausüben , und wobei 
gewöhnlich dringende Intereffen des Augenblidd zwar gegen 
entfernt liegende, aber oft deito größere Nachtbeile abgewogen 
werden müſſen, ijt jeder Irrthum gefährlich. 

Es+ hat wohl noch Niemand geradezu behauptet , daß 
Staatöjchulden fur eine Nation eine Wohlthat ſeyen, und 
daß der Staat Schulden contrabiren und die aufgenommenen 
Gelder ausgeben jolle, nur um dem Volke die Wohltbat einer 
Staatsjchuld zu gewähren. 

In foldyer Form würde die Abgejchmadtbeit der Meinung 
zu fehr in die Augen fallen, als daß fie einen Vertheidiger 
faͤnde. Es ift fihon genug, wenn man nicht jede neue Schuld 
für ein Uebel und fur das letzte Mittel bält, zu dem 
der Staatsjchag nur in. Notbfällen feine Zuflucht 
nehmen darf, um das Wohljeyn der Staatsgefellichaft gegen 
drohende Gefahren zu fichern. 

Kaum it es insbejondere noͤthig, des Irrthums derjenigen 
zu erwähnen, welche in der Staatsfchuld, die von Seiten 
des Gläubigerd als ein Activfapital erfcheint, einen, ver 
geichebenen unproductiven Verwendung gleihen, und ver 
Gejellfchaft verbleibenden Werth erbliden. 

Diefer Irrebum nahm ohne Zweifel in der Verwechslung 
des dargeliebenen Geldes mit dem Kapitale, das 
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dadurch auf die Regierung übergetragen wurde, feinen Ur; 
fprung. Das Geld ward freilicdy nicht vernichtet, fondern 
fehrte in die Girculation zuruͤck, und blieb ein Beftandtheil ° 
des Reichthums des Landes. Aber die Werthe, welche die 
Regierung gegen das aufgenommene Geld eingetaufcht bat, 
wurden verzehrt, und find unmiederbringlich verloren. Die 
Activ-Kapitalien der Gläubiger find feine neuen Werthe, 
fondern nur traurige und jchmerzbafte Erinnerungen an die 
vernichteten ; fie jollen den Darleihern mit Zinfen wieder er; 
ftattet werden, aus den Fünftigen Friichten der Ländereien , 
der Arbeit und der Kapitalien des Volkes, und die Schuld» 
feheine find nichts Anderes ald Anweifungen auf diefe Früchte. 
Sie nehmen von dem künftigen Erwerb des Volkes felbft 
mebr hinweg , ald Kapital und Zinfen betragen, weil die 
Erhebung der Abgaben, die zur Tilgung verwendet werden, 
und die Verwaltung der Staatöfchuld , neue , wiederum 
unfruchtbare Ausgaben veranlaffen. 


‘5. 


Staatsanleben wirken einer der widtigften Urſache der Fortſchritte 

der Production, der Bevölkerung und der Berbeilerung der Lage 

des Volkes, befonders der arbeitenden Klaſſe und der Grundeigen: 
thümer, entgegen. 


Indem die Staatsanlehen Kapitalien vernichten, 
welche Fleiß und Sparfamfeit gefammelt haben, entziehen fie 
der Gefellichaft ein wichtiges Hilfsmittel zur Verbeſſerung 
ihred Zuftandes, | 

Sp wie der Anfang aller Givilifation durch die Fähigkeit 
ber Menfchen, Kapitalien anzuhaͤufen, bedingt ift, fo hingen 
auch alle Fortichritte der Nationen in ibrem Wohljeyn und 
Gluͤcke weientlid von den Veränderungen ab, die in ihrem 
Kapitalvermögen vorgehen. 
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Je groͤßer die überlieferten Vorräthe an: Dingen von Werth 
jeder. Art,, die burch ihren Gebrauch oder ihre Verzehrung 
Beduͤrfniſſe befriedigen, oder die Geſchaͤfte der Production 
befoͤrdern, deſto mehr Mittel zum. Genuß: und Wohl 
ſeyn, oder zur leichtern und: wohlfeileru Erzeugung neuer 
Producte, 

In einem Lande, deffen Bewohner dauerhafte Gebäude, zweck⸗ 
mäßige Öewerbseinrichtungen, Werkzeuge, Maſchinen, welche 
die Arbeit erleichtern und abfürzen, Vorräthe von roben- und 
verarbeiteten Stoffen , durch frühere Arbeiten verbefferten 
Boden , und alle Bebürfniffe ‚eined zweckmaͤßigen Betreibs 
des Aderbaued befigen , in einem ſolchen Lande wird eine 
gleiche Anzahl Menichen weit mehr Genußmittel bervorbrigen, 
ald da, wo der Bewohner in elenden Hütten feine Geſundheit 
gefährdet fieht, wo Ausbefferungen und Wiedererbanung jeiner 
Wohnungen und Wirthfchaftsgebäude ihn andern -bervorbringen- 
den Arbeiten entzieben., wo er den Mangel: zweckhmäßiger 
Werkzeuge durch angejtrengte Arbeit erſetzen, den Dienft 
mechanischer Kräfte verrichten, aus Mangel an Vorraͤthen 
roher - Stoffe feine Arbeit häufig einftellen muß ; wo ver 
Landmann, um fich feine Bedürfniffe zu verfchaffen , zum 
fchnellen. Verkaufe, feiner Erzeugniffe genöthigt, feinen Vieh 
ftand zu, vermebren verhindert it, wu. if. ' 

Iſt es eine Aufgabe des gejellichaftlicyen Bereined ‚ der 
größtmöglichen Zahl feiner Glieder, die Mittel des Ge 
nuſſes in größtmöglichem Umfang zu verfchaffen; jo wird die 
Geſellſchaft durch jede Vernichtung. von Kapitalien , die eine 
fruchtbare Anlage finden ,. oder in. dauernde , Genuß ge 
waͤhrende Objecte verwandelt: werben ‚Bönnten , von ihrem 
Ziele entfernt. ‚Die Anwendung ber Kapitalien findet aller: 
dings irgendwo eine Grenze. Allein welches Volt bat jene 
Grenze erreicht ? Und wo fidy noch Kraͤfte finden, die man 


zur Derbeifchaffung der Bedürfniffe einer unfruchtbaren Eon: 
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funttion in Thätigfeit zu jegen vermag, da kann man bie 
zu jenem Puncte noch nicht gekommen ſeyn. ru tg 

Wir haben im zweiten Kapitel ausführlicher darzuthun ge 
ſucht, wie die Fortfchritte der Production, bei der ſtufenweiſen 
Abnahme des Reichthums an Productinfraft des Bodens im 
Berhältniß zur wachſenden Bevölferung, durch die Ber: 
minderung der Kapital» Gewinnfttare oder durch Herabſetzung 
der Induftriegewinnite bedingt ift, und. wie, unter fonft gleichen 
Umſtaͤnden, die arbeitende Klaffe ſich um fo beffer befindet, 
je beträchtlicher der Antheil iſt, der ihr von den Werthen 
zufällt , zu deren Hervorbringung fie mitwirft, oder je 
niedriger die Tare der Kapitalgewinnfte ſteht. Wir haben 
ferner nachzuweiſen gefucht, wie das Kapital, ald der wid 
tigfte Hebel: der Production , in feinen raſchen Ammachlen 
nicht nur durch die Verbindung mit einer größern Maffe von 
Arbeits: und Naturfräften , welche dad Sinfen der Tare 
geitattet , fondern zugleich durch das verftärfte Ber- 
haͤltniß des Kapitald zu der gleichen Summe anderer 
Kräfte, und vorzüglich durch feine Fähigkeit, die menfchliche 
Arbeit zu übernehmen, zu erleichtern und ihre Reſultate 
zu vermehren, fo wie die Naturfraft ded Bodens auf 
mannigfaltige Weife zu verftärfen, das Feld der Production 
erweitert , die Fortfchritte der Bevölkerung, das Wohlſeyn 
der Gefellichaft befördert; wie alfo eine fortfchreitende An—⸗ 
haͤufung von Kapitalien, gleich einem Zuwachs an Produckiv: 
fräften überhaupt wirfend, um Früchte zu tragen nur des 
Daſeyns eined Reizes zum Genuffe bedarf , der für. die 
Dauer nie fehlt, wenn auch vorübergehende Mißverhaͤltniſſe 
und Störungen die natürliche Entwickelung aufhalten. 

Die Vernichtung angebäufter -Werthe durch Staatsanlehen 
wird daher, indem fie eine Erhöhung des Zinsfußes 
and der Kapital» Gewinnſttare "bewirkt oder dad Sinken der 
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ſetzen, fie einfchränfen oder ein rafcheres Fortichreiten. hem— 
men, oder den Arbeitslohn und die Induſtriegewinnſte 
berabjegen oder deren Steigen hindern, oder diefen Einfluß in 
‚verminderter Stärfe auf die Production und zugleich auf den 
Taufchwerth der Productivdienite der Induftrie ausüben. 

In beiden Beziehungen it fie den Fortichritten der Bes 
völferung binderlich. 

Wie eine unfruchtbare Verzehrung von Kapitalien, indem 
fie eine Erhöhung der Kapital-Gewinnfttare bewirkt oder deren 
Sinfen verhindert, unter fonft gleichen Umftänden, zugleich 
der Klaffe der GÖrundeigentbümer nachtbeilig ſey, 
gebt aus dem Einfluß diefer Taxe auf die Örundrente 
und auf den Kapitalwertb der Ländereien hervor. 

Die Grundrente kann fich erhöhen und der reelle Arbeits- 
lohn gleich bleiben, oder beide in gemindertem Berbältniffe 
fteigen, wenn jene Taxe finft und eine Erweiterung ber 
Production Statt findet. 

Der erhöhte Werth der Ländereien aber ift eine natuͤr⸗ 
liche Folge des Sinkens des Zingfußes unter fonft glei 
hen Umftänden. 

Alle diefe Nachtheile werden durch die Rüchwirkung , welche 
fortgefegte Anlehen Auffern , indem fie, durch den böbern 
Zinsfuß und durch die Dargebotene bequeme Anlagsgelegenbeit, 
einen verjtärften Reiz zur Kapitalienfammlung gewähren, 
zwar vermindert, aber nicht aufgehoben. 


. 6 
Staatsdanlehen befördern die wachſende Ungleichheit in Vertheilung 
der Glücksgüter. 

Nicht Jeder befindet fich in der Lage, auch nur mäßige 
Erfparniffe machen zu koͤnnen; die Fähigkeit anzubäufen 
ift nach den Verbältniffen der Einzelnen ſehr ungleich, und 
die Zahl der Perfonen, welche bedeutendere Speitalien be> 


“ 
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figen , bildet die große Minderheit ; die Juduſtriefaͤhigkeit 
Dagegen wohnt jedem Individuum bei, und wenn die Tare der 
Induſtriegewinnſte für die verfchiedenen Klaffen der Induſtrie⸗ 
beſitzer ebenfalld ungleich erfcheint,, jo ift es (nebit der Ber: 
fchiedenheit der natürlichen Anlagen der Menfchen) wiederum 
die ungleiche Bertheilung der Kapitalien, die auf. jene Ungleich— 
beit der Induftriegewinnite den wichtigften Einfluß ausübt *). 

Da nun, unter fonft gleihen Umftänden, die 
Dienfte der Induſtrie um fo reichlicher bezahlt werden , je 
niedriger die Kapital-Gewinnfttare fteht, und das Einkommen, 
dad der Induſtrie zufällt, fich gleichförmiger unter eine 
große , zahlreiche Klaffe vertheilt , während die Kapitals 
gewinnjte nur in den Händen einer geringern Zahl von Staate- 
gliedern ſich ſammeln; fo muß fehon in diefer Hinficht die 
Erhöhung des Zinsfußes, durch öffentliche Anlehen, als eine 
Urfache einer größern Ungleichheit in Bertheilung des Nationals 
einfommens betrachtet werden. Indem fortgejeste Staat; 
anlehen aber die Fähigfeit der vermöglichern . Klaffe Kapi- 
talien anzuhäufen verftärfen, und bewirfen, daß mehr 
Kapitalien gefammelt werden, ald ohne ben, durch den höhern 
Zinsfuß gegebenen Reiz angehäuft worden wären, wird jener 
Einfluß der Anlehensſyſteme auf die Vertheilung der Gluͤcks— 
güter progreſſiv fühlbarer. 

Es ift einleuchtend, daß Anbäufungen und Privat s Dars 
leben zu productiven Zwecden hierin fehr. verfchieden 
find. Wenn eine Anzahl reicher und wohlbabender Perjonen, 
die zufammen ein Vermögen von 20 Millionen befigen, durch 
fortgejegßte Erfparniffe fich in den Stand geſetzt faben, 10 
Mi. anzubaufen und in vereinzelten Summen an eine fünfzig. 
und hundertfach größere Zahl von Grundeigenthuͤmer auszu⸗ 
leihen, deren Eigentbum ſich ebenfalls auf. 20 Mill. beläuft, 
und welche die entlehnten Kapitalien zur Bermebrung ihres 

) M. ſ. Kap. 2. 5. 2. S. 23. 
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Belriebskapitals und zu VBodenverbefferungen anwenden; fo 
würde die Klaffe der Kapitaliiten zwar reicher, aber die der 
Schuldner richt Ärmer geworden jeyn, diefe vielmehr in 
jeneit "Darlehen die Mittel eines, das Miethgeld der Kapi— 
talien Aberfteigenden Gewinnftes haben finden Fönnem De 
gegeit wird durch Staatsanfehen von dem Vermögen oder 
Einkommen der übrigen Staatsbuͤrger der Betrag des Schult+ 
kapitals oder der Zinfen, welche nicht auf die Gläubiger 
ſelbſt als Steuerpflichtige zurückfaͤllt, effectiv auf Diele 
Glaͤubiger übertragen. 

Es iſt auch nicht allein die Verminderung der Kapitalgewinnſte, 
welche der raſchern Anbaͤufung der Einzelnen, beim Mangel 
eines durch Staatdanleben gegebenen , erhöhten Neizes, 
entgegen wirft; ſondern zugleich die Schwierigkeit, welde 
die eigene productive Verwendung von Reichthuͤmern die 
ein gewifjes Maaf tberfchreiten,, jo wie die Benutzung 
derſelben durch eine Menge vereinzelter Darlehen, findet. 

Ohne die Gelegenheit, welche öffentliche Anleben dem 
Kapitalreichtbum zur fortichreitenden Anbaufung feiner Ges 
winnſte darbietet, würde die neuere Zeit nicht jo viele Bei- 
fpiefe bochangewachiener Privatreichtbiumer aufzumeiien baben. 

Der gleichen Urjache bat man auch zum großen Theil das 
unverhaͤltnißmaͤßige Anfchwellen des NReihtbumg umd 
der Bevohkerung und , den wachjenden Luxus der 
Hauptſtaͤdte zuzuſchreiben, denen mit. noch ; zaichern 
Schrittem die Verdorbenbeit der untern Klaſſen, die: Berwiels 
faͤltigung der Kalter und Verbrechen jeder Art zu folgen pflegen 

Wie endlich ſortgeſetzte Staatsanlehen das Werkzeug zu 
einer Speculation verichaffen, welche in Folge des Ueber: 
gewichts, das im Verkehre mit. Staatspapieren .,ein großes 
Vermögen gibt, die Anhaͤufung ungebeuerer «Reicytbiimer: 
. im eingelnenm» Händen noch mehr begünftigt dieß haben‘ wir 
im neunten Kapital (Abſ. 2. $.) dazuthun verſucht. 
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Wenn nun aber der Einfluß der Anlehensſyſteme auf die 
Bertheilung der Gluͤcksguͤter vorzüglich in der Periode, in 
welcher fie erhoben werden, und in der nächiten Zeit in” 
färferem Maaße fühlbar feyn muß; fo wird ſich derfelbe all; 
maͤhlig vermindern, und zufegt Fann in einem Lande, wo 
die Kändereien in einer verhaͤltnißmaͤßig geringern Anzahl von ' 
Händen ſich befinden, und die Vertheilung durch die Ger i 
feßgebung mehr oder weniger verhindert wird, das Daſeyn 
einer beträchtlichen, ftebenden Öffentlichen Schuld einer folchen 
Urſache der Ungleichheit des Vermögens entgegen wirken; 
indem der Theil des Einkommens, welcher von den Grund; 
eigenthümern durch die Öffentlichen Abgaben auf die Staat 
gläubiger übertragen wird, dem Eigenthum zumächst, deſſen 
fafchere Vertheilung, in Folge von Sterbfällen u. f. f., durd) 
das pofitive Gefeg nicht eingefchränft ift. | 

$. 7. 

Eine bobe Staatsfhuld bat, abgefeben von der — Kapi⸗ 
talverzehrung, einen nachtheiligen Einfluß auf die Production. 
Schon das bloße Beſtehen einer bedeutenden Staats— 

fchuld bat einen nachtheiligen Einfluß auf die Production, 

wenn auch die Folgen der Vernichtung der urfprünglich 
durch Anleben erhobenen Kapitalien nicht mehr fühlbar, und 
der Verluft durch neue Anbäufungen bereits erjegt iſt. | 

Es Außert fich jener Einfluß auf mehrfache Weife, ‚ vors 
jüglich aber durch das Anwachſen der Zahl der Perfonen, 
welche ihre Kräfte dem Dienſte der Production entziehen. 
Diefe, Klaffe erhält einen Zuwachs durch einen Theil der 
Staatögläubiger, jodann durch die Individuen, deren pers 
fönliche Dienftleiftungen der, mit der ungleichen Vertheilung 
der Reichthümer zunehmende Lurus im Anſpruch nimmt, 
und durch die zahlreichen Beamten, welche die ſterile Arbeit 
der . Abgabenerhebung verrichten; der Agioteurs und ihrer 
geichäftigen Helfer nicht zu gedenfen, — 
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Die allmählig fortichreitende verbältnißmäßige Vermehrung 
jenes Einkommens, weldyes ohne Arbeit gewonnen wird, 
liegt zwar, wie wir im zweiten Kapitel gejeben, in der natur- 
lichen Entwidelung des gejellichaftlihen Zuſtandes. Die 
Erhöhung der Grundrente folgt den Fortichritten 
der Production, Dem ſtufenweiſen Uebergang zu minder 
ergiebigen Laͤndereien und der Verbeſſerung des Bodens 
durch foltgefette Culturarbeiten. Der ſteigenden Schwierig⸗ 
keit ‚die Bedurfniſſe des Lebens fuͤr eine zunehmende Volts 
menge dem Boden abzugewinnen, folgt allmaͤhlig die mehr 
ausgedehnte Anwendung der Kapitalien, die auf mannig— 
faltige Weife den Tienft der menjchlichen Arbeitskraft zu 
übernehmen geeignet find, und deren Hilfe man ſich im 
naͤmlichen Grade mit größerm Vortheil bedient, je mehr 
jene Schwierigfeit wächst. | 

Wäre es nun richtig, daß alle Steuern zuletzt auf 7 
Renten wer. Ländereien und auf die Kapitalgewinnfte zurüds 
fallen, fo würde das Dafeyn einer. öffentlihen Schuld auf 
feine, Weiſe das Einkommen vermehren, welches zinem Theile 
der, Geſellſchaft in dem Sahresproduct des Landes, nach 
Abzug des Antheils zufällt , den die Klaffe der Induftrie 
befiger in Anfpruch nimmt, fondern nur eitte andere 
Bertheilung jenes Einfommens bewirken. Allein von der 
Unftattbaftigfeit einer folchen Suppofition haben wir. bereits 
(Kap: 8. 9.11) zu handeln Öelegenheit gefunden. Dabei: ift noch 
zu berüdfichtigen, daß die Erhöhung der. Grundrente, deren 
Wohlthat ſich auf die zahlreiche Klaſſe der Landeigner vers 
theilt „ in der Regel auf die productiven Arbeiten der: Heinen 
und mittlern Eigenthimer den vortheilbafteften Einfluß Außert, 
und auch die größern Guüterbefiger , die ihre Neigung 
zur eigenen, Bewirtbfchaftung ihrer Laͤndereien beftimmt , 
in hoͤhern Gewinnften feine Veranlaffung finden, fie zu vers 
laffen; und gerne widmet der Grundbefiser überhaupt , 
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was ihm die Günſt der Umftände gewährt, ber Berbefje 
rung feines Eigenthums. 

Aehnliche Ruͤckſichten beſtimmen die Be en von us 
facturanftalten: jeder Art. N) Au 

Das verbälthifmäßig ftärfere Anwachſen des * — 
Kapitals iſt aber, nach dem natuͤrlichen Ganze ver Dinge, 
zugleich. von einer: Verminderung der Kapital⸗Gewinnſttare 
begleitet; jo daß die Vermehrung jened Kapitals: nicht mit 
einer verbältnißmäßigen Vermehrung des - Arbeit 
gewonnenen Einfommend verbunden if. © — 

Je groͤßer dagegen die Staatsſchuld, deſto iteichet die 
Klaſſe der Perſonen, die in der Lage ſind, nur zu genieſen 
und nicht zu arbeiten; deſto häufiger jener vorzüglich in 
den Hauptſtaͤdten des Landes angehäufte: Reichthum, der 
die Mittel zu jeder Art von Lurus und zum’ Unterhalt 
einer Umgebung darbietet, - welche die Bequemlichkeit in Anz 
ſruch nimmt, oder der Wunſch zu glänzen verlangt. 

Muß man aber nicht zugeben, daß die Vermehrung jenes 
Einkommens , das nicht das. Reſultat der Arbeit irgend 
einer Art ift, in einem gewiffen Umfang als ein Bedürf: 
niß des fortichreitenden geſellſchaftlichen Zuftandes betrachtet 
werden muß, oder als ein 'nothwendiges Mittel zur Be: 
friedigung der mit den Öfonomifchen Entwidelimgen — 
geiftigen Beduͤrfniſſe? | 

Allerdings! allein die weile Oekonomie der Natur hat für 
diefe Befriedigung durch dad naturgemäße Steigen. der 
Landrenten und dad Anwachfen der Productivkapitalien, deren 
Totalgewinnite bei finfender Tare dennoch; rafch ſich vermeh- 
ren koͤnnen, fchon geforgt, und nichts berechtigt zu zweifeln, 
daß die Zahl der unproductiven. Verzehrer ) im der natuͤr⸗ 





*) Es ift faum zu erinnern nöthig , daß wir mit diefem Ausdrud 
die Klaſſe verftehen, welche auf feine Weife weder als Unternehmer, 
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lichen Entwidelung des dÖfonomifchen Zuftande® in dem 
BVerbältniffe anwachſe, das gerade jenem Beduͤrfniſſe an⸗ 
gemeſſen, und zugleich, durch ihre Nachfrage nach Producten, 
der Production einen angemeſſenen Reiz zu gewaͤhren ge— 
‚eignet wäre. Zu den verſchiedenen natürliden 
Urfachen einer mit der Entwickelung des gejellichaftlichen 
Zuftandes fortfchreitenden Vermehrung jenes Einfommens, 
das den Einzelnen obne Arbeit zufällt, und ver daraus 
bervorgehenden Vermehrung der unproductiven Ber 
jebrer; tritt alfo durc, die Staatsſchuld eine neue Ur 
fache hinzu, welche ein das rechte Maaß überfteigendes 
ungemefjenes Anwachſen der unproductiven Berzebrer be 
wirken kann ”). 

Daß diefe Klaffe in Ländern, wo fie jährlich ein Ein; 
fommen von 200 bis 750 Mill. Franken aus dem öffent 





noch als Arbeiter ihre Kräfte unmittelbar der Hervorbringung 
materieller Wertbe widmen, 

Mittelbar fünnen fie auf eine ſehr nuͤtzliche Weife für die Produc: 
tion beſchaͤftigt ſeyn. Den Gelehrten , welche die Gefeke der Natur 
erforihen , verdanft man auf folhe Weile einen großen Theil ‚der 
ungebeuern Forsichritte, welche Aderbau und Gewerbe feit 30 Jabren 
gemacht haben, und die der That nach jährlich gewähren, was 
bervorzubringen Millionen von Händen erfordern würde, wenn die 
Production der Kenntniffe und Erfahrungen entbehrte , welche die 
Frucht ihrer Bemühungen find. 

Daſſelbe Individuum ann auf zweifache Weife thätig fepn. Talent: 
volle Unternehmer „ die ein bedeutendes Ginfommen von ibren an: 
gewendeten Productivfapitalien bejieben und verzehren , find in jo 
weit zur unproductiven Klaſſe zu rechnen , während ihre Studien 
und Berfuche, wozu fie ibre Muße benugen , mittelbar die größten 
Erfolge für die Production bereiten können. 

*) Nur Darf man den ganzen Betrag der Staatsihuld nicht als 
einen Zuwachs zu Dem ohne Arbeit gewonnenen Antheil an dem 
Nationaleinkommen betrachten. M. f. ©. Kap. 8. $. 11. ©. 4. 
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lichen Schatze bezieht, nicht wirklich einen nambaften 
Zuwachs durch die Exiſtenz der Staatsſchuld erhalte, ft 
nicht zu bezweifeln, und die viele Tauſenden von Reiſenden, 
die aus dem Land, welches die höchfte Staatsſchuld aufzu⸗ 
weifen hat, jährlich nach dem Continent ſtroͤmen, möchten 
als fprechender Beweis hievon gelten. So. ungleich das 
Grundeigenthum in England vertheilt ift,. fo- hoch wie 
Korngefege die Grundrente erhalten; fo mag doch Feicht 
das Einkommen. aus den brittifchen Fonds, das man. dem 
der Yandrente fümtlicher Ländereien Englandssohn- 
gefähr gleich fchäst, weit mehr müßige — als 
dieſe Landrente naͤhren. 

Nicht unbedeutend iſt in ſolchen — die Zahl der 
Perſonen, die mit Erhebung und Verwaltung der 
Abgaben zur Bezahlung der Zinſen der — — 
beſchaͤftigt ſind. 

Schaͤtzt man den Werth, welchen ſie, der — 
tion ihre Kraͤfte widmend, hervorzubringen vermoͤchten, 
nach den Koſten ihres Unterhalts; ſo iſt dieſer Verluſt 
fuͤr die Production in Frankreich wohl uͤber 20 bis 24, in 
Großbritannien uͤber 60 Mill. Franken jaͤhrlich anzuſchlagen. 

Dazu kommt die Wirkung jener vervielfaͤltigten indirerten 
Abgaben, die unvermeidlich den wachfenden Staatsſchulden 
folgen, durch laͤſtige Formen die freie Bewegung der Pro—⸗ 
duction in vielen Zweigen hemmen, nicht allein ‚durch. den 
Betrag der Abgabe, . fondern auch durch Zeitverluſt und 
mannigfaltige Hinderniſſe die Productionskoſten ‚erhöhen, 
und die Veranlaffung zu Vergehen und deren Beltwafung 
geben, die jährlich bedeutende Beſtandtheile der Repro- 
dDuctivfapitalien der Staatöbürger in. ſolchehes Fin 
fommen verwandeln, 

Die. Wirkung jener pervielfäftigten. Abgaben: äußert. fich 

weniger im auswärtigen Handel, der manchen 


' 
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Ausfuhrartifel nur wegen der Belaftung der Production 
verliert, und wenn man fich auch ‚durch Vergütung ber 
bezahlten Abgaben zu helfen fucht ; jo bleibt immer noch der 
allgemeine nachtheilige Einfluß , den ſolche Steuern durch 
die Steigerung ded nominalen Arbeitslohns auf die Pro; 
ductionskoſten im Verhaͤltniß zum Ausland ausüben, und der 
die natürlichen Vortheile der Concurrenz theils aufbebt, 
theil8 vermindert. 

Für diefe Nachtheile findet der Handel in dem geregelten 
Verkehr mit Staatöpapieren feinen genügenden Erfag , noch 
weniger in der Lebhaftigfeit jener Geichafte, die ſchon durch 
die Namen , die ihren die Kunftiprache der Börfen beilegt, 
ihre Natur verrathen, und für die Production denfelben 
Werth haben, wie der Tulpenhandel des 17ten Jahrhunderts. 
Die Ausartung des Papierbandeld in ausſchweifende Specula; 
tion, in die gewagten Unternehmungen der Agiotage, und 
in wahre Spielgeichäfte, übt jeibit in mannigfaltigen Bes 
ziehungen einen verderblichen Einfluß auf den reellen Handel 
und auf die Production überhaupt aus, weniger durch die 
Summen des baaren Geldes, dad jene Speculationen 
erfordern , ald durch die Verwirrung und Stodungen , die 
fie auf dem Geld» und Kapitalmarfte herbei führen , durd) 
die Unficherheit, welche fie in alle Operationen. des Handels 
nicht nur da, wo die Agiotage ihren Sig aufgejchlagen, 
fondern auf allen Märften bringen, welche mit den Börſen— 
plägen in regelmäßiger Verbindung ſtehen; durch den Verluſt 
an Kapitalien , die der glüdliche Spieler vergeudet; durch 
den Reiz, den der Papierbandel manchem jonft tüchtigen 
Unternehmer gibt , fid) von nüglichen aber mühjamern Ge 
jchäften zuruck zu ziehen *). 


*) Da bei weitem der größte Theil der Papiergefchäfte durch 
gleihung der Differenzen abgemadt wird ; fo ift das © 
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Wie es großen Häufern oder Mehrern in Gefellichaft, 
welche über ein bedeutendes, bewegliches und leicht umſetz⸗ 
bares eigenes, und von andern, an Gefchäften nicht theil⸗ 
nehmenden, Kapitaliften ihnen anvertrantes :Bermögen ver 
fügen fönnen, ein Leichtes :ift, auf dem. ganzen Marfte, 
den fie mit dem Fünftlichen Netze mannigfaltiger Operationen 
überziehen , beliebige Bewegungen auf dem Geld» und Kapi- 
talmarfte hbervorzubringen,, durch Anhaͤufung und Zuruͤck⸗ 
ziehen. von. Fonds, durch Creditgeſchaͤfte, die im nämlichen 
Moment, auf verfchiedenen Märkten, zu dem gleidyen Zwecke 
gemacht werben, und deren gleidyzeitiged Zufammenwirfen 
an dem einzelnen Plate daher unbefannt bleiben muß, oder 





bedürfniß zur Bemwerkitelligung der reellen Umfäge der Staats: 
effecten minder bedeutend. Häufig bort man bebaupten , daß der 
Papierbandel auch dadurch nadtbeilig mwirfe, daß er dem 
Productenbandel und überhaupt der Production Kapitalien entziehe. 
Allein bierin irrt man. Nur die Kapitalien , welche urfprünglid) 
dargelicben wurden, find für die Production verloren; der Um ſatz 
der Schuldiheine kann ibr Peine geben und feine nehmen , fondern 
bewirft nur , daß die vorhandenen Kapitalien die Befiger wechſeln, 
daß der Verkäufer das Kapital, welches der Käufer der Produetion 
entzieht, auf einem andern Wege ihr wieder ſelbſt widmet oder 
anbietet. Die Leichtigkeit des Umſatzes wirft, wie im $. 2 dieſes Kapi⸗ 
tels bemerft ward, mittelbar vielmehr: vortheilhaft auf die Sammlung 
neuer Rapitalien. Mittelbar kann dagegen der Papierhanvdel , auf 
die oben bezeichnete Weile, nämlih durch die Verſchwendung der 
glücklichen Spieler, die fih durd das Eigentbum unglücliher Spe: 
eufanten bereihern, auch zur Zerftörung von Kapitalien führen. In 
fo ferne derfelbe zur Bewerkftelligung feiner Umſätze dem übrigen 
Berkehr eine, -zeitweife im Betrage wechfelnde, und, ihrem mittlern 
Betrage nah, mehr oder minder bedeutende Quantität edler Metalle 
entziebt , ift er als eine Urfahe der vermehrten. Nachfrage nad 
edlen Metallen zwar geeignet , einen Einfluß auf den Geldpreis 
der Dinge, nicht aber auf die Nachfrage nad Producten, zu äuffern, 
da diefe von dem Geldvorrath , der den Producten » Austaufh nur 
vermittelt, nicht abhängt. 
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durch andere Mittel; wie es ihnen dadurch gelingen kann, 
bis zu einem gewiſſen Punete den‘ Discont und den Wechſel⸗ 
curs zu beherrſchen und ſich das merkantiliſche Publicum zins⸗ 
bar zu machen; wie ſolche Unternehmungen und die Schnellig⸗ 
keit ihres Vollzuges, durch den Beſitz, von Staatseffecten, 
die man veraͤußert oder verpfaͤndet oder wieder erwirbt, 
maͤchtig unterſtuͤtzt werdenz wie endlich jene Criſen, welche der 
verbreiteten Neigung zur Papierſpeculation zu folgen pflegen, 
einzelnen Glücklichen oder durch ihren Reichthum over 
Stellung Beguͤnſtigten, die Truͤmmer des Vermoͤgens vieler 
Unbeſonnenen zuführen; wie der ſeinen ruhigen Gang gehende 
Kaufmann in den Ruin des wagenden Speculantenbinein; 
gezogen wird, deſſen VBerbältniffe ibm: umbefaunt‘ waren , 
und mit dem er in redlichen Gejchäftsverbindungen ſtand: 
alles . diefes baben wir in vordern Kapitel umfiändlicher 
darzutbun gejucht. 

Vorzüglidy iſt es jener Einfluß kuͤnſtlicher Operatiouen 
auf den Wechſcurs, wodurch der regelmäßige Handel haͤufig 
im’ feinen Intereſſen verlegt wird, und nicht ungegründet 
erſcheint die Klage, daß auf die forgfältige Beobachtung des 
Ganges des gewöhnlichen Handehsverkehrs in diefer Be 
ziehung, nicht mehr wie früber, mit ziemlicher Sicherbeit 
ein Galeul gebaut werden fünne , und gar häufig die Ne 
fultate der Papierjpeculationen von einem Plate auf den 
andern, unerwarteten Berluft bringen. 


ne 
Die Fortfchritte der —* und des Reichthums, unter der 
Laſt einer anwachſenden Staatsſchuld, iſt kein Beweis der Unnach— 
theiligkeit einer ſolchen Schuld in irgend einer der angegebenen Be: 
jiebungen. 
Es leidet feinen Zweifel, das die — Wirkungen, 
welche Staatsanleben und hohe Staatsjchulden auf den oͤkbonomi⸗ 
ſchen Zuftand eines Yandes auszuüben geeignet find, durd die 
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günftigen Folgen entgegen wirkender Urſachen — 
und ſelbſt uͤberwogen werden koͤnnen. 

Neben den Anhaͤufungen fuͤr unfruchtbare 8 die 
zum Theil ohne einen ſolchen gegebenen Reiz nicht eutſtanden 
wären, kann die Sparfamfeit noch Werthe zur Vermehrung 
des Neproductivfapitald fammeln. Erhöhte, raſtloſe Anſtren⸗ 
gungen der arbeitenden Klaffe fünnen das Nationaleinfonimen 
vermehren, den Berluft an Arbeitskräften reichlich erſetzen, 
der mit der Vermehrung der Klaffe unproductiver Verzehrer 
verbunden ift, den -Einfluß des fleigenden Zinsfußes auf 
den reellen Arbeitslohn minder fuhlbar machen. Aebnliche 
und weit bedeutendere Wirkungen innen die Fortichritte in 
der Kunſt zu probuciren, die Bervollfommmung des Acker; 
baues, der Manufacturen bervorbringen. So fünnen, gleich 
zeitig mit der Anbäufung der Schuld und der oͤffentlichen 
Abgaben, die Production, die VBevölferung, das reelle 
Nationaleinfommen, der Handel wachen. Allein, wie wollte 
man die Erfolge einer beharrlichen Sparſamkeit, wachjender 
Arbeitfamfeit und der fortichreitenden  Gultur, anpreifend, 
den Anlehensfoftemen und den Staatsſchul den zufchreiben, 
welche im Wefentlihen damit in Feiner andern Verbindung 
ſtehen, ald daß fie die Früchte derfelben größtentheild wieder 
verzehrten? Doch gefchieht dieß noch häufig. Schon oft 
hat man die wunderbaren Fortfchritte der Induſtrie 
Großbritanniens und feines Reichthums hanptjächlidy auf 
Rechnung feines Anlehensſyſtems und feiner beftehenden 
Schuld geſetzt, und auf ſolche Weife für die Wirfung fort: 
gefetster Anlehben genommen, was ihre Erhebung möglich 
gemacht bat. Eine Wechſelwirkung findet in einer Be 
ziehung freilich Statt, und gewiſſe Dienfte vermag, wie 
wir ($. 3 dieſes Kapitels) zugegeben, eine Staatsjchuld zu leiſten. 

Aber dieſe Dienfte wird eine mäßige Staatsfchuld 
fhon gewähren, wie wir oben gezeigt, und ihr Werth iſt 
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in Vergleichung mit den Nachtbeilen, die dagegen abzumwiegen 
find, um fo unbedeutender, je höher die Schuld anwaͤchst. 

Jene Wechfelwirfung offenbart fich in den natürlicyen 
Folgen des progreffiven Anwachſens der Rate des National 
einkommens, das von dem induftriöfen Theile der Geſellſchaft 
auf die Klaſſeder Staatsgläubiger übergetragen‘ wird. Die 
Vermehrung dieſes Einfommens erzeugt , jo weit es nicht 
aus den eigenen Steuerbeiträgen der Staatsgläubiger ges 
bildet wird, von diefer Seite eine vermehrte Nachfrage nach 
Genufmitteln. Diefe Nachfrage kann nur befriedigt werden, 
wenn der induftriöje Theil fich mehr anftrengt ‚oder bei 
gleicher Anftrengung feine eigenen Genuͤſſe beidwänft ‚ oder 
die, Kortichritte in der Kumft zu yproduciren feine Arbeiten 
mit einem beflern Erfolge belohnen. Wo Indolenz, Stumpf; 
beit und Arbeitsjchene eines Sporns zur Thätigfeit bedürfen, 
mag die Erhebung der Steuern zur Bezahlung der Zinien 
der Staatsjchuld dieſen Antrieb gewähren , und als eine 
Urfache der Vermehrung der Production gelten koͤnnen, 
gegen die man feine wirfliche Uebel abzumwägen bat. Allein 
den gleichen Dienjt würden , auf weit wohlthätigere Weiſe, 
die Beftrebungen der Regierung leiften,, jene Bildung des 
Volkes zu befördern , die es eben fo zum Gebratche feiner 
Kräfte geneigt und geſchickt, als für die Genitffe empfaͤnglich 
macht, die es dadurch zu befriedigen in den Stand geſetzt 
wird, Wo e8 aber zur Arbeitfamfeit eines Sporns nicht 
bedarf, erſcheint jene Vermehrung der Production, die 
man der uͤbermaͤßigen Anſtrengung der arbeitenden Klaſſe, 
unter wachſenden Entbehrungen, verdankt, als ein Uebel 
ſowohl in Beziehung auf die druͤckende Öfonomifche Lage, im 
welche fortichreitend ein größerer Theil der Steuerpflichtigen 
gerätb , ald in Beziehung auf den moraliichen Zuftand der 
niedern Volksklaſſen. 
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Daß jene Vermehrung der Pröduetion ) welche als das 
Ergebniß der Fortfchritte in der Kunſt zu produciren zu bes 
betrachten iſt, auch ohne das: Anwachfen der Öffentliche 
Schuld eintreten wird, kann man nur bezweifelt, wenn man 
die productive Klaffe in allen ihren Abftufungen für unfähig 
hält, in gleicher Proportion mit dem Wachsthum der Fähig- 
feit zu produciren, auch den Kreis ihrer Beduͤrfniſſe zu 
erweitern , oder wenn man annimmt, daß ed unter ge 
dachter Vorausſetzung an dem Hilfsmittel der ee ; 
den Kapitalien, gefeblt bitte. 

Wenn aber fortgefegte Staatsanlehen Rn den erg 
Zinsfuß allerdings bewirken können, daß eine größere Maffe 
von Kapitalien  angehäuft wird , als beim Mangel eines 
folchen Reizes geſammelt worden wären ; fo feidet es doch 
feinen Zweifel , daß, unter einer ſolchen Einwirkung, der 
Production niemals mehr Kapitalien zugeführt werben konnten, 
als fie auch im andern Falle aufzunehmen und wirklich zu 
erhalten vermocht hätte. Der Umfang der Nachfrage nach 
Productivfapitalien ware gleidy geblieben, und big zum Puncte 
der gleichen Befriedigung bitte fie die gleichen Gewinnfte 
anbieten können, wenn je eine DBerminderung der Gewinnft 
tare eine rajchere Abnahme der Anhaͤufung zur Folge ge 
babt hätte. Aber es fonnte auch bei dem Sinken diefer Tare 
immer noch ein Theil der Anbäufungen, welche unpro- 
ductiven Zweden gewidmet wurden, Statt finden, der Pro⸗ 
duction eine größere Menge von Kapitalien zu wohlfeilern 
Preifen angeboten, dadurch alfo eine bedeutendere — 
productiver Arbeiten moͤglich gemacht werden. 

Daß aber die Fortföhritte, in der Kunft zu produziren, 
zunaͤchſt mır die Wirkung bervorbringen, daß die gleiche Menge 
von Producten mit geringerer Anftrengung erzielt werde, daß 
fie feine vermehrte Nachfrage nach Producten erzeugen, 
und ftatt die Zunahme der Bevölkerung zu befchleunigen, die 
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Zahl der Arbeiter in den erleishterten Zweigen der Production 
vermindern ‚darf man bei der allmäbligen Entwidfelung der 
Dinge nicht erwarten. Wer dieſe, durch die Natur der 
menschlichen Triebe und Neigungen, jo wie durch die Erfahrung 
widerlegte , Beforgniß begt, wird in dem Dafepn einer 
großen öffentlichen Schuld das Mittel finden, die erböbte 
Productionsfähigkeit fruchtbar zu machen, durd; die zahlreiche 
Klaffe unproductiver Verzebrer, welche, durch die Staatsfchuld 
hervorgerufen , die Früchte der fortichreitenden Production 
für ficy) in Anſpruch nehmen. In einen folchen Srrtbum ”) 
mag man geratben, wenn man in einem mit einer unermeß— 
licyen Schuld belafteten Yande, plöslich die Staatdgläubiger 
mit ihren Bedurfniffen und Anjpruchen hinwegdenkend, umd 
feinen Blit dann auf die Maſſe des übrigen Volfes, auf 
feine Bevdürfniffe, Neigungen und Gewohnheiten richtend, den 
Einfluß erwägt, den eine ſolche plößliche Veränderung 
auf das Verhältniß der productiven Kräfte und der Nachfrage 
nad) Producten, und auf die ganze Defonomie in der Ver 
tbeilung des National» Einfommmens bervorbringen würde, 
Aber denfe man fich dagegen die Schuld von ihrem erjien 
Entjtehen hinweg, und erwäge den allmähligen Einfluß des 
Anwachſens des Productiv = Kapitals , der Bevölferung , der 
fortjchreitenden Bildung und der Kunſt zu produeiren auf die 
Yage der Gejellichaft. Was überjpannte Anftrengungen der 
arbeitenden Klaffe unter dem Druck einer boben Öffentlichen 
Schuld bervorbringen, würde man aus dem Nejultat der 
Production allerdings verichwinden ſehen; aber dafuͤr würde 
erjcheinen, was die ſtaͤrkere Anbäufung des ProductivsKapitals, 
die in Gefolge der Kapital-Gewinnjttare möglich gewordene 
Ausdehnung der Production und der Bevölkerung leiſten 








*) Malthus, principes d’cconomie politique (franz. v. Constancio) 
T. IL. Chap. VII. Sect. IX. p. 299. 





Zehnt. K. Cinfl. d. Anfeb. u. Stſchuld. aufd. öfon. u. pol Zuſtand sc. 697 


fonnte, : Die Früchte der Fortfchritte in der Kunſt zu: produciren 
würden nicht fehlen , aber fie würden, anders vertheilt, 
vor der productiven Klaſſe geerntet werden, die in ihren 
verfchiedenen Abftufungen , vom. mechanifchen Arbeiter bie 
zum talentoollen Unternehmer, der fchwierigiten Gefchäfte der 
Production, fich eines Be Daſeyns zu erfreuen hätten. 
Die verfchiedenen productiven Klaffen würde man, bei gleidyer 
Anftrengung , gar Leicht noch nebenbei den angenehmen 
Dienft der unproductiven Conſumtion fich wechjeljeitig leiten 
fehen, und die Klaffe der unproductiven Verzehrer würde zus 
gleich durch die wachjende Zahl. der Beſitzer von Productiv: 
Kapitalien, und durch die Erhöhung der Grundrente, eine ans 
gemeffere, und durch Verwendung eines Theiles der Steuern 
zur Erweiterung der Bildungsanftalten, eine ſehr wohlthbätige 
Vermehrung erhalten. So große Reichtbümer würde man 
nicht in einzelnen Händen vereinigt und manche Zweige der 
Production, die nur dem Luru dienen, nicht fo bluͤhend 
finden, dagegen würden manche andere zum Leben nothwendige 
oder nügliche Dinge in bedeutenderer Menge. hervorgebracht ' 
werden, die Zahl der Armen nicht auf eine Beforgniß erregende: 
Weiſe angewachjen, Unwiffenbeit , Robeit und Sittentofigfeit‘ 
weniger verbreitet und Verbrechen minder haufig feyn *). 


*) Wenn man jwifchen verfciedenen Ländern , in Beziehung auf. 
die Lage der niedern Volksklaſſen, Bergleihungen anftellt , jo. darf 
man nicht vergeilen, daß Armutb und Durftigfeit relative Begriffe 
find, und daß der Maaßſtab dafür in Ländern, melde nicht auf der 
gleihen Stufe der Entwicfelung fteben , ſehr verſchieden ſeyn muß. 
Sn den weiter vorangefchrittenen Ländern mwirfen zwei Umſtände 
vorzüglich ‚auf den Umfang der Bedürfniffe der niedern Volksklaſſe, 
nämlich die, mit der Bildung, mit-den Fortichritten in der Kunſt 
zu produciren. mit der Zunabme der Karitalien und Renten, welche 
das obne Arbeit gewonnene Ginfommen geben , eintretende Gr: 
weiterung ded Kreiſes der Bedürfniſſe, und Vervielfältigung und 
Verfeinerung der Genüfie, und fodann das Anwachſen des Mittel 
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Dieß ift, was man Denjenigen erwiedern möchte, welche in 
einer hohen Staatsfchuld ein Fräftiges Mittel zur Beförderung 
- der Production erbliden, zur Unterftügfing ihrer Meinung 
auf-den Zuftand Großbritanniens binweilen, und den Zufammens 
bang zwifchen Urfache und Wirfung in dem Daſeyn einer 





ftandes , der durch feine mannigfaltigen unmerflihen Abftufungen 
nad) Oben und nad) Unten, die ſchärferen Grenzlinien der ver: 
fchiedenen Klaſſen der Gefellihaft verihmwinden macht, und inıben 
gefelligen Beruhrungen gleihfam den Leiter zur Fortpflanzung, des 
erböbten Reize zum Genufle bildet. Wenn auf ſolche Weife das 
Maaß des nothwendigen Arbeitdlohnes mehr oder weniger von dent 
ganzen gefellihaftlihen Zuftande abhängt, und es in der Natur der 
Sache liegt, daß daflelbe mit der natürliben ofonomiihen Ent: 
wifelung wächst; fo bietet diefe Entwidelung, wie wir im zweiten 
Rapitel geieben, auch die Mittel der Befriedigung dar, jelbit unter 
fteter Einwirkung einer der fortichreitenden Bermebrung der Volks— 
menge und der Production nachtheiligen Urſache. Diefe Urfade be: 
wirft, dag die arbeitende Klaſſe, auf jeder Stufe der Entwickelung 
des gefellihaftlihen Zuftandes , auf dad davon influencirte Maaß 
des notbwendigen Arbeitslohnes reducirt werden fann, und alsdann 
nur langjam ſich vermehrt oder ftationär bleibt. 

Anleben zu unfruchtbaren Zwecken, welche die Kapital: Gewinnft 
tare erböben, und Steuern, weldhe immerbin, fo lange der Arbeits: 
lohn nicht auf fein Minimum reducirt iſt, auch die Snduftriegeminnite 
treffen, führen diefe, unter übrigens gleichen Umftänden, dem notb: 
mwendigen Sage zu. 

Wir bemerken dieß für Diejenigen, welche etwa verſucht ſeyn 
fönnten , die Lage der arbeitenden Klaſſe eined Landes , wo ein 
großer Theil derfelben ald der öffentliden Unterftügung bedürftig 
betrachtet wird , deßhalb für minder mißlich zu halten, weil im 
minder reihen , und in ihrer Entwidelung weniger vorangeihrit: 
tenen Ländern, obne Anfpruh auf Hilfe aus öffentlihen Mitteln, 
gar Viele leben, weldye ihrer Arbeit, nad gleichen Maaße gemeffen, 
fein größeres Einfommen als jene verdanken. Was aber die Lage 
des Menihen mißlich macht, iſt nicht. gerade ein ‚größeres oder 
geringeres Maas von Subftjtenzmitteln, fondern das Mißverhältniß 
feiner Bedürfniffe, und der Mittel diefelben zu befriedigen. 
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zahlreichen durch fortgefeßte. Anlehen — Klaſſe 
unproductiver Verzehrer finden. 

Manche erblicken zugleich in der eigenen Nachfrage 
der Regierung nach Producten zur unfruchtbaren Verzehrung, 
in jenem auſſerordentlichen Aufwand, dem die erhobenen 
Anlehen gewidmet werden, ein wirkſames Mittel zur Befoͤr⸗ 
derung der Production, die Urſache einer Erweiterung derſelben, 
welche ohne jene Nachfrage nimmermehr Statt gefunden *). 
Wer diefe Meinung hegt, follte fich billig fragen, was aus 
den angehäuften Werthen geworden wäre, wenn der Beſitzer 
die Regierung zum Aufborgen nicht bereit gefunden- hätte. 
Als Darlehen zu productiven Zweden ausgeboten, konnten fie 
die Kapital-Gewinnfttare herabfegen , eine Erweiterung der 
Production bewirken, und ein jaͤhrliches Einkommen 


EEE ———— 

) Gasriun, in feiner Schrift: Dictionnaire analitique d’economie 
politique. Art. dette publigque. Er fagt daſelbſt unter Anderm: Il 
faut d’ailleurs obserser que si le gouvernement, par ses consom- 
mations extraordinajres, n’avait pas provoque l’accroissement des 
productions , eet accroissement n’aurait pas eu lieu,, car la pro- 
duction se proportionne necessairement à la consommation , la 
depasserait sans profit et eprouverait des pertes qu’il est. de son 
interet d’eyiter. 

Es find vorzüglich die Verſuche, jene auffallenden Erſcheinungen 
zu erklären, die den Uebergang vom Kriege zum Frieden zu begleiten 
pflegen, welche auf ſolche Irrwege führen; indem man dabei häufig 
den Einfluß überſieht, welchen eine ſo plötzliche Veränderung der 
Nachfrage nah Kapitalien zur unfruchtbaren Verzehrung, der Kapital: 
Gewinnſttaxe, des reellen Arbeitslohnes, des Werths der Eirculas 
tionsmittel, und die hieraus hervorgehende raſche Veränderung der 
ökonomiſchen Lage der verſchiedenen Klaſſen der Geſellſchaft, und 
verſchiedene andere Umſtände auf das ganze Getriebe der Production 
ausüben, und der für kürzere oder längere Zeit in mannigfaltigen 
Störungen und Mißverhältnifien ſich äuſſert, bis endlich die ver- 
fchiedenen Zweige der Production und des Handeld das, ben ver: 
änderten Umftänden angemeijene, Maaß mwechielfeitig wieder finden. 
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bervorbringen, während die Negierung die Fruͤchte der Pro: 
duction, die fie bervorrief, verzebrte, obne von dem Kapitale 
eine Spur zurüc zu laffen, fo weit fie nicht etwa der pro: 
ducirenden Klaſſe Gelegenbeit gab, jenen Theil deifelben 
anzubäufen, der ihr ald Gewinn zugefallen. Denjelben Reiz 
zur Production würde, mit gleichem Erfolg, der Darleiber 
gleichfalls gegeben baben, wenn er zu irgend einer Anlage 
feine Gelegenheit gefunden, und daher fich eutichloffen bätte, 
Statt anzubäufen, zu genießen, irgend eine menſchliche Kraft 
zur Servorbringung eines vorübergehenden oder dauernden 
Genuß gewährenden Gegenjtandes, in Thätigfeit zu ſetzen. 
Selbft eine Verluft bringende Anwendung der geiammelten 
Werthe zu productiven Zwecken würde wenigftend einen Tbeil 
des Kapitald der Gefellichaft gerettet baben, während ver 
verlorne Reft die gleiche Wirkung, wie die von der Regierung 
in unfruchtbarem Aufwande verzehrten Anlehen, hervorgebracht 
hätte. 

Wenn man aber auch in der Nachfrage der Regierung 
nach den Gegenfländen einer unfruchtbaren Gonfumtion , und 
in dem ftarfen Zuwachs, den die Klaffe der unproductiven 
Verzehrer durch eine hohe Staatejchuld erhält, fein wohl 
thätigered Mittel , ald in der Perfectibilität des Menfchen , 
in der allgemeinen Neigung zum Genuffe und in dem Triebe 
zur Fortpflanzung erblikt, der Production eine, der Lage der 
Gefellichaft angemeffene Ausdehnung zu geben, und die alt 
mählige, naturgemäße Entwidelung des Öfonomifchen Zuſtan— 
des herbei zu führen; jo fragt fih, ob-nicht die Erfahrung 
berechtige , in den Staatsanleben und in dem Drud der 
Steuern, die ihnen folgen; wenigftens eine wichtige Veran; 
laffung der rajchern Fortichritte der Productionsfähigfeit, eine 
mittelbare Urfache der Erweiterung aller jener Kenntniffe zu 
fuchen , welche die Gefchäfte der Hervorbringung erleichtern 
oder ihre Nejultate vermehren, 
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Wohl bleiben Regierungen und Individuen, in deren 
Hände die Mittel gelegt find, auf der friedlichen Bahn der 
Bervolltommnung und Berbefferung unermüdet fortzufchreiten, - 
menfchlihen Schwächen und Verirrungen unterworfen , die 
fie an der Entwicelung inwohnender. Fähigkeiten hindern, 
und was fie in dem Streben nadı dem Ziele verjäumt , das 
der geſellſchaftlichen Entwidelung in allen Beziehungen gefteckt 
ift, wird oft in der gewaltfamen Aufregung der Kräfte, mitten 
im Kampfe mit allen Drangfalen der Gegenwart, für eine 
beſſere Zufunft errungen. | 
Allein die größere Regſamkeit in einer Periode der Noth 
und Drangfale mancher Art, die rajchere Entwidelung der 
Kräfte, die unter folchen UmftÄnden eine Bahn durchlaufen 
fan, die in ruhigen Zeiten vielleicht nicht in einem Jahr⸗ 
hundert zuruͤckgelegt worden wäre, ift wohl die Folge derjelben 
Ereigniffe, welche die Erhebung von Anlehen und das Ans 
ſchwellen der Staatsjchuld veranlaffen, aber fo wenig ale 
die Wirkung folcher Anlehen zu betrachten, daß dieſe vielmehr 
die unmittelbare Urfache jener größern Regſamkeit eher 
ſchwaͤchen als verftärfen, indem fie den Druck, der die Kräfte 
fpannt, durch deffen Coft wohlthätige) Vertheilung auf eine 
(ängere Periode minder fühlbar machen. Wir vermögen alfo 
in dem gleichzeitigen rajchen Wachsthum der Schuld, der 
Sinduftrie, Production und Bevölferung ded Landes, das 
neben der höchiten Staatsjchuld die  blühendfte Induſtrie 
befist und feine Productivfräfte in höherem Grade entwicelt 
bat, keinen Cauſalzuſammenhang, jondern nur den Beweis 
zu finden, daß raftlofe Anftrengungen , glüdliche Fortichritte 
in der Kunft zu produciren , bebarrliche Sparjamfeit und 
andere Urfachen, durch ihre Wirkung, den nachtheiligen Ein 
fluß der Staatsanlehen (und ihrer Verwendung zu unfruchtbaren 
Ausgaben) auf die Gefammtproduction des Volkes aufwiegen, 
und felbft weit übertreffen können. In jenen Fortjchritten 
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erfennen wir dad Ergebniß eines allgemeinen Geſetzes ber 
Weltregierung, die aus den großen Wehen der Menſchheit 
immer auch Gutes, oft die herrlichften Früchte hervorgeben 
(äßt , und in deren weife unerforfchliche Plane, wie andere 
Plagen, jo auch die Kämpfe der Völker, ald ein wirffames 
Reizwittel, gehören. In jenen Anlehen erbliden wir dagegen 
nur ein. ſchicliches Mittel, den Druck zu mildern, der auf 
einzelnen Puncten zur Ueberſpannung und. Erſchoͤpfung der 
Kraͤfte zu führen droht ; da aber fein Vortheil in der Welt 
ohne irgend ein Opfer errungen werden fann ; fo werden fich 
die nachtheiligen Folgen fortgefetster Anlehen , zumal bei 
einem dad rechte Maaß überjchreitenden Gebrauche dieſes 
Hilfsmitteld, immer noch darin offenbaren, daß jene An- 
ſtrengungen und jene Fortichritte den geeigneten günftigen Ein; 
fluß auf die oͤkonomiſche Lage des Volkes nicht zu Außern 
vermögen , und bie arbeitende Klaffe bei wadhfenden An: 
ftrengungen und immer reichlihern Erfolgen ihrer Arbeit, 
zu fteigenden Beſchraͤnkungen genöthigt wird. Doc; auch diefe 
werden an jenen Vortheilen all maͤhlig Antheil nehmen, wenn 
man im Zuftande der Ruhe und des Friedens nicht verfäumt, 
die im Kriege angewachfene Schuld allmählig zu vermindern. 

Wir haben ung bei diefem Gegenftande länger verweilt, 
weil und ein Irrthum, der dad Anwachſen einer öffentlichen 
Schuld in einem günftigern Lichte erfcheinen , der barin 
fogar ein Mittel zur Vermehrung der Hilföquellen des Landes 
erblicfen laͤßt, und den ſo Biele theilen, einer ausführlichern 
Widerlegung werth erfchien. Kein Zweifel übrigend, daß es 
Intereſſen anderer Art gibt, weldye gegen diejenigen, von 
denen es fich hier handelte, überwiegend erfcheinen , und daß 
die Uebel, welche durch die Verwendung fortgefeßter Anlehen 
allein abgewendet, oder Vortheile, die dadurch allein errungen 
werden follen , größer ſeyn können, als die Nachtbeile, welche 
mit den zurüdgebliebenen hoben Zinfen verbunden find. 
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6. 9. n 
Staats ſchulden vermehren dad Eigentbum , deffen Werth bedeutenden 
Schwanfungen unterworfen ift, und verftärfen die Hebel, welche aus 
einer Beränderung des Werths der Eirculationsmittel entipringen. 

Die Veränderungen , welche der Werth des in den öffent, 
lichen Fonds niedergelegten Eigenthums erleiden kann, find 
von zweierlei Art, . 

In Folge des Steigend oder Fallend des Zinsfußes, 
erhöht oder vermindert ſich der Marktpreis ber feftitehenden 
Kapitalien, wozu in der Regel die Staatd-Effecten gehören. 

In Folge der Veränderungen des Werths der gefeßlichen 
Zahlungsmittel, wächst oder fällt der reelle Werth der Summe, 
welche jenen Marktpreis der Kapitalien ausdruͤckt, jo wie der 
in diefem Circulationsmittel zahlbaren Zinfen oder Renten. 

1. Aus dem neunten Kapitel find die Urfächen erfichtlich , 
welche ven Marktpreis der Staats-Effecten- affleiren. 
Sie find mehr, ald anderes Eigenthum, einem. .fchnellen 
Wechfel, befonders aber leicht einem bedeutenden . plöglichen 
Sinfen, in Folge mannigfaltiger , oft ganz. unerwartet‘ ein; 
tretender Ereigniſſe oder bloßer Bejorgniffe , unterworfen. 
Solche Schwankungen haben zunaͤchſt auf das. Wohlſeyn 
derjenigen Staatögläubiger , die nur ihre Zinfen beziehen 
wollen, in der Regel feinen Einfluß; das Sinfen der Preife 
nicht , weil die Kapitalien von ihrer Seite unauffündbar 
find, dad Steigen nit, weil der Zinsfuß der 
Nominalfapitalien, felbft der theuerfiem Anlehen, 
gewöhnlich dem laufenden Zindfuße in Friedenszeiten nahe 
fteht, gleich fommt oder felbft niedriger iſt. Ihre Lage ift 
daher von der Rage anderer Kapitaliften darin verfchieden, 
daß fie von der Erhöhung des Zinsfußes feinen Nugen ziehen 
und durch deffen Erniedrigung in ihrem Nominal⸗Einkommen 
feine Schmälerung erleiden, in fo ferne nämlich im festen 
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Falle eine Reduction des urfprünglichen, effectiven Zins 
fußes, „dur; die Abweichung des Marftpreijes der 
Öffentlichen Fonds von den Nominalkapitalien ver— 
hindert erſcheint. 

Iſt die Stabilität der öfonomifchen Rage der Einzelnen, 
it bie Verminderung der Wechſelfaͤlle, weldye eine Klaſſe 
auf Unfoften der andern begünftigen, wie man zugeben muß, 
eine Wohlthat; fo könnte jener Umftand jelbit ald vortbeilbaft 
erjcheinen. Allein wir werden weiter unten ſehen, wie gerade 
bierdurch verhindert wird, daß eine der wichtigſten Urſachen 
bedeutender Veränderungen in der oͤkonomiſchen Lage der 
Gläubiger und Schuldner, in ihrer Wirkung für die Staats— 
gläubiger , die Regierung und die Steuerpflichtigen,, nicht eben 
fo wie fur Privatgläubiger und Schuldner gejchwächt wird, 
jedenfalls Außern aber die häufigen Schwanfungen des Preijes 
der Staatspapiere zunächft einen wichtigen Einfluß auf die 
Gluͤcksumſtaͤnde vieler Individuen. 

Wer fih in dem Falle befindet, über fein Cigentbum 
disponiren zu müffen, und die Reihe trifft Einen nach dem 
Andern, kann durch folche zufällige Schwankungen bedeutende 
Derlufte erleiden. 

Mehr ald einmal bat man wahrgenommen, daß mitten 
im Frieden der Preis der Staatseffecten um 10 bis 15 
Procent in einem ganz Furzen Zeitraume fiel, und die 
Sejammtheit der Staatsgläubiger in den beiden mit den 
böchften Staatsfchulden belafteten Ländern ylöglich, bier um 
+00 bi8 600 und dort um 2000 bis 3000 Mill, Franken, 
den Werth ihres Kapitalvermögensd vermindert fab. 

Diefe von dem Steigen und Fallen des Zinsfußes abhängigen 
Wechjelfälle treffen auch, wie wir gefeben , dad Grund 
eigenthum, aber nicht in gleichem Grade, nicht jo ploͤtzlich 
und unter andern Berbältuiffen. Das in den öffentlichen 
Fonds niedergelegte Eigentum ift feiner Natur nad) zu einem 
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bäufigern Uebertrag beftimmt, Sein Werth hängt nicht, 
wie der des Grundeigenthums, nur von der mittleren 
Kapital-Gewinnfttare, welche nicht ſchnell fteigt oder fällt, 
fondern zugleich von dem Zinsfuße auf kurze Friften, oder 
dem Discont ab, der einem rafchern Wechſel unterworfen iſt. 

Zu der Urfache dieſer Werthsveränderung, welche fich 
toch immer innerhalb gewiffer Schranfen hält , tritt nun 
noch eine weitere, die Erjchütterung des Eredits hinzu, 
die feine Grenze kennt, und bis zur gänzlichen Entwertbung 
der Schuldjcheine , nach Einftelung der Zinszahlung, fort: 
fchreiten fann. 

2. Die Gunft oder Ungunjt jener Veränderungen , welche 
der Werth der gefeglihen Zahlungsmittel 
erleidet, trifft den Privatgläubiger wie den Staatsglaͤubiger. 

Aber je hoͤher die öffentliche Schuld anwächst, einen deſto 
größern Umfang müffen die Uebel gewinnen, welche unver; 
fennbar mit dem Steigen oder Fallen des Werth der Cir; 
eulationsmittel verbunden find. 

Diefes Fallen bewirkt , wie wir im dritten Kapitel gezeigt, 
daß die Staatdgläubiger , unter font gleichen Umſtaͤnden, 
ihr reelleds Einfommen verfimmert jehen, der Antheil an 
dem Producte der Arbeit, der Kapitalien und der Ländereien 
des Bolfes, worauf fie eine Anweifung erhalten hatten, in 
gleichem Verhältniß vermindert wird ; ein Steigen jenes 
Werthes fest fie in den Stand, einen größern Theil des 
jährlich gejchaffenen Eigenthums, in Dingen, die nothwendig 
oder nuͤtzlich zum Leben find, ſich zuzueignen. 

Was dort der Gläubiger verliert, dient dem Steuerpflich— 
tigen zur Erleichterung, was jener hier gewinnt, erhöht den 
Drud der Abgaben, die auf diefem laften. Solche Umwälzungen 
fönnen nicht anders als nachtheilig empfunden werden, und 
die Empfindung des Drucks, das Mifbehagen , dag ver 
Verſchlimmerung der Lage des einen oder audern Theils folgt, 


x 
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bleibt daffelbe , die Urſache mag liegen, worin fie will. Jener 
Druck wird um jo fühlbarer ſeyn, wenn die Ungunſt die 
Steuerpflichtigen in einem Lande trifft, wo die probuctive 
Klaſſe fich ohnehin fchon, in Gefolge der Staatsjchuld, in einer 
mißlichen Lage befindet. Mit Recht mag man daher als einen 
ber größten Nachteile einer hochangewachjenen Staatsjchuld 
die ungemeffene Ausdehnung jener Berhältniffe betrachten, 
auf welche die Beränderungen des Werth der gefeglichen 
Zahlungsmittel ihren verderblichen Einfluß ausüben. 

Die verfchiedenen Urfachen dieſer Veränderungen baben 
wir in dem dritten Kapitel ausfuͤhrlicher unterſucht, und 
gezeigt, wie diejenigen, welche fid, ohne fünftliche Einwirkung 
im natürlichen Laufe der Dinge ergeben, nur fehr . langfam 
ihren Einfluß aͤußern und daher in feiner Periode fehr fühlbare 
Umwaͤlzungen in den Öfonomifchen Verhaͤltniſſen der Einzelnen 
bervorbringen ; wie dagegen jene Veränderungen des Werthe 
der edlen Metalle, welche aus dem machjenden oder abneb: 
menden Gebrauch Fünftlicher Circulationsmittel entfpringen , 
je nadı dem Umfang und der Schnelligkeit der Emiffionen und 
Einſchraͤnkungen, nicht nur da, wo diefe erfolgen, ſondern 
auf dem ganzen, durch einen regelmäßigen Verkehr verbimdenen 
Markte, fehr bedeutend ſeyn und rafch eintreten können ; und 
wie endlich folche Veränderungen , die durch willführliche 
Verminderung oder Erhöhung des Nennwerths der edlen 
Metalle, oder durch ausfchweifende, eine Depreciation berbei- 
führende , Bermehrung eines zwangsweiſe umlaufenden Papieres 
oder durch deffen Reduction entftehen, den verderblichiten Einfluß 
ausüben , der jedoch auf das Land befchränft bleibt , wo fie 
erfolgen. | 

Staatd-Anlehen und hohe Staatsichulden bieten dem Uebel, 
das aus folchen Veränderungen entipringt, durch das Ber: 
haͤltniß, das fie zwifchen ven Staatdgläubigern und den 
Stenerpflichtigen begründen, aber nicht nur einen weitern 
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Spielraum dar, fondern fie können auch vie Beranlaffung 
dazu geben. Sie find oft die Örundurfache des vermehrten 
Gebrauchs Fünftlicher Eirculationgsmittel , der Berwandlung 
Öffentlicher Grebitpapiere in ein Papiergeld und einer Depre 
ciation deſſelben, die bei ihrem Entftehen und Fortichreiten 
eben jo nachtheilig wirkt , wie eine Wiederherftellung des 
urfprünglichen Werthed, welche nur da, wo die Depreciation 
von kurzer Dauer und unbedeutend war, noch zuläßig, fonft 
aber zwecklos und verderblich erfcheint. 

‚Ein Umftand, von dem oben die Rede war, naͤmlich die 
Unaufkuͤndbarkeit der Staatsfchulden von Seite der Gläubiger, 
und die Gewohnheit der Regierungen, für die wirflichen Dar; 
lehensfummen höhere Nominalfapitalien zu verfchreiben, bewirkt 
aber, daß die wichtigfte Urfache des Steigens und Fallend 
des Werthes der Circulationsmittel die Lage der Staats⸗ 
gläubiger weit mebr, als die der Privatgläubiger und 
Schuldner affteirt. Wenn der Schuldner beim. Uebergang 
‚vom Frieden zum Sriege- durch dad Steigen des Werthd der 
Producte fich etwas erleichtert, der Gläubiger ſich etwas 
verfürzt fiebt 5; jo gleicht fich dieß mehr oder weniger durch 
das Steigen ded Zinsfußes aus, jo wie der gegentheilige 
Einfluß des Uebergangs in den Friedengzuftand auf den Werth 
der Circulationsmittel durch das Fallen des Zinsfußes minder 
fühlbar werden fann. 

Einer ſolchen gänzlichen oder theifteifen ——— der 
Gunſt oder Ungunſt der Zeitereigniſſe erfreut ſich aber weder 
der Staatsglaͤubiger bei dem Ausbruche und waͤhrend der 
Dauer eines Krieges, noch in der Regel der Staat und der 
Steuerpflichtige bei dem Uebergange vom Kriege zum Frieden, 
in allen jenen Faͤllen, wo die zur Anwendung gekommene 
Anlehensmethode die Benutzung guͤnſtiger Conjuncturen zur 
Herabſetzung des urſpruͤnglichen effectiven Zinsfußes der 
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Kriegsanleben ausichließt ). Daß jene Veraͤnderungen im 
Werthe der Girculationsmittel nur das Eigentbum und das 
Einkommen der Gläubiger ald folcher, in der allgemeinften 
Bedeutung, und Fein anderes Einfommen, wenigftens fur die 
Dauer, auf eine reelle Weiſe afftciren., daß daher die durch 
Anlehensſyſteme vervielfältigten Verpflichtungen zu Wertbes 
leiftungen,, in der That, die Urfache einer Vergrößerung der 
aus jenen Veränderungen entipringenden Uebel find, üt Klar. 
Der Wechjel des Werths des Girculationsmitteld verändert 
auf gleiche Weiſe die Nominalpreije aller Dinge, bringt daber 
an und für fich in der Regel feine dauernden wejentlichen 
Veränderungen in der DVertheilung des National-Einfommens 
unter den Verfonen, die in den verichiedenen Productions; 
zweigen, Aderbau, Manufacturen, Handel bejchäftigt find, 
und zwijchen den Bejisern der verjchiedenen Productionsfräfte, 
Arbeitern, Örundeigentbümern und Japitalbefigern hervor, 
obwohl gleichzeitige andere Ereigniffe auch in dieſen Berbält- 
niffen Schwanfungen bervorbringen fünnen. Nur mag nicht 
geläugnet werden , daß einer Veränderung des Werths der 
edlen Metalle nicht alle Nominalpreiie mit gleicher Scmellig- 
keit und mamentlicy die Arbeitslöhne nur langfam folgen, und 
diefe daher für einige Zeit, nach einer Erhöhung des Werths 
der Eirculationsmittel, eine reelle Öteigerung, und nad) 
einer Verminderung jened Werths, eine reelle Verkürzung zu 
erleiden pflegen. 


— 


*) M. ſ. das ſiebente Kapitel Abſch. 2. $. 14. Dort finden fi die 
Grunde entwicelt , warum man nicht arnebmen darf, Daß die 
Finanzverwaltung für die, auf die gewöhnlihe Weile , tief unter 
dem Nominalwertb verfauften Schuldbriefe oder Infcriptionen, von 
dem Gläubiger beim Abſchluß eines folhen Anlehens eine angemeſ— 
fene Vergütung für das, fpaterbin bei der Rückkehr zum Frieden zu 
erwartende , Steigen der Fonds , oder für den Fortgenuß böberer 
Zinſen bei eintretendem Sinken ded Zinsfußes, zu erwarten bat. 


& 
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Die neuere Gejchichte hat die Wirfungen recht fühlbar 
gemacht , welche die durch Staatsanlehen. mittelbar oder 
unmittelbar veranlaßten Papiercreationen und die Hinweg— 
jchaffung oder Berminderung der umlaufenden Papiere, auf 
die Beränderung des Werths des allgemeinen Girculationd- 
mittels , jo wie diefe Veränderungen auf die Öfonomifche Kage, 
bejonderd der mit Staatsfchulden ſchwer belafteten Ba 
zu Auffern geeignet find. 

Der Uebergang vom Frieden zum Krieg und vom Kriege 
zum Frieden und andere mitwirfende Umftände haben. fie 
verjtärft, und am meiften® wurden fie empfunden , wo 
die Depreciation zwangsweife umlaufender Papiere , und 
Maapregeln zur Zuruͤckführung derjelben auf ihren urfprüng- 
lichen Werth noch hinzukamen. In höherem over geringerem 
Maafe wurde das Dafeyn des Uebels überall erfannt, aber 
häufig unrichtig beurtheilt, weil man bei Erflärung von Erjcheis 
nungen, welche das Ergebniß mannigfaltiger, zuſammen⸗ 
wirfender Urfachen find, jo gerne bei einer Urſache verweilt, 
deren Zufammenhang mit der beobachteten Wirkung fich leichter 
auffaffen läßt, oder auf welche die nächjten Umgebungen den 
Beobachter vorzugsweije hinleiten. 


$. 10. 

Möglichkeit eines nachtheiligen Einfluſſes einer raſchen Schuldentilgung 
und verderblihe Folgen einer gänzlihen oder theilmeifen Vernichtung 
der Staatsſchuld. 

Wenn eine Unterfuchung über den Einfluß der Anlebens- 
foiteme auf den Öfonomifchen Zuftand der Völker zugleich die 
möglichen mittelbaren Folgen der Anlehensſyſteme beruͤck⸗ 
fichtigen ſoll; jo darf man auch der Nachtheile zu gedenfen 
nicht unterlaffen , welche ſich an eine allzuraſche Schulden; 
tilgung, jo wie an eine Vernichtung der Rechte der Staats- 
gläubiger , knupfen. 
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rk Dbwohl.die, Erhebung von Steuern zum -Zwede einer 
angemeffenen allmaͤhligen Schuldentilgung , wenn auch nicht 
gleidy, vortbeilbaft, wie, eine freiwillige  Anbäufung  wirfend, 
doch; immerhin ‚einen wohlthätigen Einfluß auf den oͤlonomi⸗ 
ſchen Zuſtand der. Länder ausuͤbt; jo gibt es doch einen 
Punct, wo, die durd; das fünftlihe Mittel der Be 
fienerung erzwungene allzu raſche Anhaͤufung nachtheilig zu 
werden anfaͤngt, durch eine ſchnelle Herabſetzung der 
Kapitalgewinnfte das Einkommen der. Befiger productiver 
SKapitale und der Kapitaliiten ) empfindlich ichmälern und 
diefe Klaffe ſchneller auffer Stand jegen . kann, gewohnte 
Bedürfniffe zu befriedigen, ald die productive Klaffe. den 
Kreis ihrer Bedurfniffe erweitert. In Folge einer ſolchen 
raſch eintretenden bedeutenden Veränderung in der gegenfeitigen 
Lage. der verjchiedenen Klaffen der Gefellichaft könnte manchen 
Zweigen. der Production die Bedingung ihrer größern Thaͤ— 
tigkeit ,..die lebhafte Nachfrage nach ihren Refultaten. fehlen, 
an. die Stelle einer frübern, vielleicht übermäßigen, Anftren; 
gung der arbeitenden Klaffen, im Ganzen genommen, ver: 
minderte. Arbeitfamfeit treten, und durch Die abnehmende 
Nachfrage in einzelnen Zweigen. der Productenerzeus 
gung die gerade darin bejchäftigten Perfonen in Verlegen; 
heit gerathen. Auch koͤnnen die erzwungenen Anbäufungen 
theilö durch den Aufwand jener Kapitalienbefiger , die bei 
vermindertem Cinfommen ihre Genuüffe nicht befchränten, 
wieder vernichtet, theild dem Auslande zugewendet werden. 
Bei Erwägung folder möglichen Nachtbeile einer durch 
die Schuldentilgung bewirften rafchern Kapitalanhäufung darf 
man aber verjchiedene Umftände nicht außer Acht Laffen. 


*) Auch die Staatögläubiger würden diefe Nachtheile empfinden, 
wo die im $. 9 diefes Kapitels berübrten Umſtänden nicht eintreten. 


! 
N 
— 
— — 
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Es ift zu bedenken, daß die Beſitzer der Probuctiw 
Kapitalien, : welche felbft Unternehmer find, in dem 
Steigen der Induftriegewinnfte für das Sinfen der Kapital 
Gewinnfttare mehr oder weniger entfchädigt werden ; daß 
die Kapitaliften gerade beim Uebergang in die Perioden des 
Friedens, welche zur Verminderung der Staatöfchulden be; 
nüßt werden müffen, häufig durch eine größere Wohlfeilheit 
aller Dinge in den Stand gefegt find, mit einem geringern 
Kominaleinfommen eine gleiche Mafle von Beduͤrfniſſen 
zu befriedigen; und daß man gegen eine PBerminderung der 
Nachfrage nach ven Bedürfniffen der wohlhabendern Kaffe, 
welche aus einer Herabſetzung der SKapitalgewinnfte von den 
vorhandenen Kapitalien entfpringen fönnte, nicht allein die von 
ber arbeitenden Klaſſe, die ihre Lage verbeffert ſieht, 
ausgehende ftärfere. Nachfrage nach manchen Artikeln , 
fondern auch jene Nachfrage abzuwägen hätte, welche das 
Einfommen von den neuen, der Production übergebenen 
Kapitalien erzeugt. Man darf auch ferner nicht vergeffen, 
daß die fortgefeste Kapitalanhäufung den Reichen immer 
am leichteften fällt, und daß die Steuern , je höher fie fteigen, 
das große Vermögen im ftärfern Verhältniffe treffen müffen , 
daß daher in einem hochverfchuldetern Lande ein guter Theil 
der durch hohe Abgaben bewirften Kapitalienfommlung 
nur die Werthe vorftellt, welche jene Klaffe ohnhin ange 
haͤuft hätte, daß daburch der Zinsfuß auf Ähnliche Weife 
gedrückt, die Mittelklaffe der Kapitaliften in ihrem Einfom- 
men gefchmälert, bedeutende Kapitalien durch die Ankaͤufe 
fremder Fonds, wozu die Reichen ihre nene Anhäufungen 
benutzen, dennod in das Ausland getrieben würden. 

Meit entfernt daher, daß die Gefchichte des öffentlichen 
Hanshaltd der Staaten Beifpiele einer übereilten Schulden; 
tilgung, einer dadurch bewirften rafchen, die Production 
durch ihre unmittelbaren Folgen ftörenden Veränderung 
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in der wechfeljeitigen Lage der verichiedenen Klaſſen der 
Gefellichaft, und überhaupt irgend eined nachtheiligen Ein; 
fluſſes der Schuldentilgung auf den. oͤkonomiſchen 
Zuftand der Länder darböte, zeigt fie vielmehr, wie 
man in der Abwägung folcher, unter gewiflen Umftänden 
allerdings möglichen Nachtbeile gegen die wirklichen 
Uebel des Fortbeftebend einer ungeheuern Schuld, für 
diefe weniger empfänglich, ‚nur ein allwugroßes Gewicht 
auf jene zu legen pflegt, und wie zu häufig die Tilgung 
nicht einmal mit der Schnelligkeit fortichreitet, die ohne 
alle Gefahr, in der erften Beziehung, zur Bejeitigung 
von Gefahren und Uebeln in der andern Beziehung, dringend 
geboten erjcheint. | | 

Dagegen kann gerade die Verabſaͤumung der periodiſchen 
Verminderung der Öffentlichen Schuld durch jucceffive Heim— 
zablungen, zuletzt zu Creigniffen führen, weldye jenen Eins 
fluß auf den Zuftand der Production, und noch dabei für 
die Staatsgläubiger und die Geſammtheit weit größere Uebel 
ald eine noch jo rafche Tilgung, bervorbringen. 

2. Wenn nämlidy eine hohe Staatsjchuld, die jährlich 
einen bedeutenden Theil des Staatseinfommend von dem 
productiven Theil der Oejellichaft auf den unproductiven übers 
trägt, plößlich ganz oder zum großen Theile vernichtet 
würde; fo könnte eine folche Katajtropbe, ihren unbeils 
bringenden Einfluß zugleih in dem ganzen Getriebe der 
Production zu offenbaren , nicht verfehlen. 

Indem fie, dad Einfommen der Staatsgläubiger um 
den Betrag der Zinfen vermindernd, Vielen den größten Tbeil 
ihrer Einfünfte, Manchen alle Subfiitenzmittel entziebend, das 
Einfommen der Steuerpflichtigen, zwar in geringerer 
Proportion , aber doch im Ganzen um den gleichen Betrag 
zu vermehren, und ihre nächite und wejentliche Wirfung daber 
nur darin zu beftehen jcheint, daß fie mit dem Rechte das 
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Gluͤck und Wohlſeyn der Minderheit dem Jutereſſe der Mehr⸗ 
beit. opfernd dieſer verhaͤltnißmaͤßig nur nicht ſo vortheil⸗ 
haft, Me verderblich werde; bedroht eine ſolche Ber 
gebenheit in einem bhochverfchuldeten Yande, vermöge ihres 
mittelbaren Einfluffes auf den beftehenden öfonomifchen Zu: 
ftand, die Geſammtheit mit großen Uebeln, welche leicht jenen 
vermeintlichen Gewinn für die Steuerpflichtigen in einer 
natürlichen Ruͤckwirkung weit überwiegen. 

Alle in jenen Productiondzweigen bejchäftigten Perfonen , 
welche die Bedürfniffe der wohlhabenden Klajfe der Gefell 
ſchaft befriedigen, würden fich ploͤtzlich des gewohnten Ab- 
fages beraubt, ihre erworbene Induſtrie nutzlos, ihre” ver: 
wendeten, ftebenden Kapitalien entwertbet finden. Die Ver 
legenbeit diefer Klaffen würde mehr oder weniger auf andere 
Klaſſen einen Ähnlichen Einfluß ausüben. So plöglich und in 
ſolchem Umfange, als unter einer ſolchen Vorausſetzung 
ein bedeutender Theil der Geſellſchaft die Mittel zur Ber 
friedigung angewohnter Bedürfniffe verlieren würde, fönnen 
unter den übrigen Mitgliedern der Gefellichaft nicht neue 
Gewohnheiten und Neigungen berricyend werden; jo plößlich 
die Empfänglichkeit fur jene Genuffe nicht entſtehen, deren 
Bedurfniß einen Grad der geiftigen und geigpsen Bildung 
vorausjegt, welcher nur das Reſultat der Erziehung ift. 

Am wenigiten darf man dieß unter politischen Convulſionen 
erwarten, die noch auf manche andere Weile dag gewohnte 
Verhaͤltniß ftören, welches zwifchen den productiven Kräften, 
die jedem Zweige gewidmet find, der Summe der Bedürfniffe 
der verjchiedenen Klaffen der productiven und unproductiven 
Berzehrer und den Mitteln beitand, über die fie zur Befriedi- 
gung diejer Bedurfniffe verfügen fonnten. Unter folchen Um— 
ſtaͤnden kann daher die Befreiung der Steuerpflichtigen von der 
Laſt einer großen Staatsjchuld, weit entfernt, durch das 
Unglüf der Staatsgläubiger das Wohlſeyn des Ganzen, 
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oder des andern Theils der Geſellſchaft zu befoͤrdern, den 
Sammer und das Elend, in welche die Vernichtung der 
Schuld die Glaͤubiger ftürzt , über einen g Theil der 
Gefellichaft verbreiten, die Production in ihrem ganzen 
zufammenhängenden Getriebe zerrütten, Kapitalien zer 
nichten, Kräfte unbrauchbar , das Volt ärmer macen, 
und die Macht ded Staates in jeinen Grundfeften erfchüttern. 
Nur allmählig würde ed möglich werden, aus den Trümmern 

- ein neued Gebäude ded Gluͤcks und des Wohlſeyns wieder 
aufzubauen. 

-  Berfpräche die ferne Zufunft auch eine größere Feitigfeit des 
Baues und eine wohlthätigere Vertheilung des Reichthums unter 
die einzelnen Klaffen der Gefellichaft; jo wäre durch einen 
Act der Ungerechtigkeit und durch dad Ungluͤck des gegen- 
wärtigen Gefchlechts ein Erfolg zu theuer erfauft, der durch 
minder fchmerzliche Anftrengungen, felbft unter vortheiß: 

‚baftem Einfluß auf die Production und Bevoͤlkerung ſich 
erreichen läßt. So zeigt fih auch bier, wie in allen Ber- 
haͤltniſſen, daß der befte und ficherfte Weg zur Beförderung 
des allgemeinen Nuten der Weg ift, den dad Recht umd 
die Moral einzujchlagen gebieten. 


” 
. F. 11. 


Ueber den Einfluß audwärtiger Staatöfhulden und deren Tilgung 
auf die ökonomische Lage des fihuldenden und ded creditirenden 
2 Landes. 

Wir haben bisher den Einfluß der Staatsanlehen und 
hoher Staatsfchulden auf den oͤkonomiſchen Zuſtand der 
Länder vorzüglich unter der Borausjeßung betrachtet, daß 
Darleiher und Gläubiger dem Staate angehören, dem 
fie ihre Kapitalien anvertrauen. Die Berjchiedenheit ver 
Wirkung inländifher und. auswärtiger Anleben if 
einfeuchtend. Indem jene, ohne das Nationaleinfommen ım 
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Ganzen zu vermindern, eine andere Bertheilung deffelben 
unter die Staatöglieder bewirken, tragen diefe einen Theil 
diefes Einfommensd auf das Ausland über, wo ed ber Be 
ftenerung der fchuldenden Regierung entzogen bleibt, und 
in feiner Verzehrung unter mannigfaltigen Formen durch 
die Abgaben getroffen wird, welche die Regierung des Gläus 
bigers erhebt. Dieſes übertragene Einfommen fann in dem 
fchuldenden Lande die Kapitalgewinnfte repräfentiren , welche 
diejenigen Probuctiv »Kapitalien deflelben abmwerfen, die zur 
Beitreitung des aufferordentlichen Aufwandes, zur Zeit des 
Darlehens, ihrer Beftimmung hätten entzogen werden müffen, 
ober ald neue Anhäufungen jenem Aufwande hätten gewidmet 
werden können. Nicht leicht werden Anlchen an das Aus 
land dem darleihenden Lande Kapitalien entziehen, die bereits 
ihre Anwendung in ber Production gefunden. 

Wenn fie aber oft folche neue Anhäufungen hinwegnehmen, 
welche diefe Anwendung hätten finden mögen, fo können 
neue Kapitalien, die ohne einen ſolchen Abflug nicht ge 
fammelt worden wären, die Luͤcke wieder ausfüllen, oder 
ber Reiz eined hohen auswärtigen Zinsfußes vermehrte Ans 
häufungen zu Darlehen an das Ausland hervorrufen. In 
diefem Falle erwirbt das darleihende Land ein Einfommen, 
das ohne jene Anlagsgelegenheit nicht entftanden wäre. 

So wie die, im Auslande erhobenen Kapitalien zur Bes 
freitung aufferordentlicher Bebürfniffe den productiven Arbeis 
ten des entlehnenden Landes zur Zeit ded Darlehens feinen 
Abbruch thun, fo gewährt auch die durch Steuern erzwungene 
Anhäufung von Kapitalien zur Tilgung der Anfprüche auss 
wärtiger Gläubiger, in dem ruͤckzahlenden Lande, feine Vers 
mebhrung des Angebote von Kapitalien zu probuctiven 
Zweden. Da eine foldye erzmungene Anhäufung zum Theil 
an die Stelle der freiwilligen tritt, wenigftend die Fähigkeit 
biegzu immer vermindert; fo kann die Tilgung einer aus- 

45 - 
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wärtigen Schuld dem natürlichen Anwachſen des Productivs 
Kapitald in ruhigen Zeiten, bis zu dem Umfang, in welchem 
die Production den Zuwachs aufzunehmen fähig wäre, leicht 
binderlich werben. 

Wäre aber die Möglichkeit gegeben, durch Steuern jährlich 
ein größeres Kapital zu jammeln, ald die Production des 
eigenen Landes mit Bortheil aufzunehmen vermöcte; fo 
würde die Tilgung der auswärtigen Schuld gleidy einer 
günftigen Anlagsgelegenheit wirken. Selten wird aber dieſe 
Wirfung eintreten, weil in der Regel nur Länder, welche 
an SKapitalien Armer find, vom Auslande SKapitalien er: 
halten. Dagegen fünnen die reichern Länder, welche beveus 
tende Kapitalien in auswärtigen Fonds ftehen haben, durch 
rafchere Heimzahlungen einen Zufluß von Kapitalien ers 
halten, der dad Bebürfniß der Production überfteigt. 

In allen diefen Beziehungen üt aber der Umſtand von 
wejentlichem Einfluß , daß der Liebertrag der Kapitalien von 
einem Lande zum andern unb beren Zurüudjirömen nicht 
von den unmittelbaren Transdactionen zwilchen der Finany 
verwaltung und den auswärtigen Gläubigern abhängt. Die 
Regierung kann im eigenen Lande Anlehen erheben, wozu 
dad Ausland, mittelft Ankaufs der Fonds, die Kapitalien liefert; 
ein auswaͤrtiges Anlehen kann zurücgezablt werden, aber 
der fremde Gläubiger benutzt die zurücerhaltenen Kapitalien 
zum Ankauf von andern Fonds defjelben Landes, 

Nun hängt aber die Neigung zu einem Llebertrag von 
Kapitalien von einem Lande zum andern , wie wir gefeben, 
von dem Reize ab, den die Berfchiedenheit des Zinsfußes 
gewährt, fo weit derfelbe nicht durch dem geringern Grad des 
Vertrauens oder durch Umftände , welche die freie Communica- 
tion gefährden , gefehwächt oder aufgehoben wird. Da num 
ungunftige politifche Gonjuncturen in der Regel das Ber 
trauen des Ausländers in hoͤherm Grade fchwächen , und 
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die ernftliche Bejorgniß der Unterbrechung der friedlichen 
Verbindung mit einem andern Lande eine Abneigung gegen 
die Anlage von Kapitalien in deffen Fonds bei auswär; 
tigen Kapitaliften bervorbringen muß; fo ift es klar, 
daß, in der Regel, während der Periode des Friedens , den 
fapitalärmern Ländern , durch den Anfauf ihrer Fonds, 
mehr Kapitalien zuftrömen , und in Zeiten des Krieges 
ihnen das Ausland weniger leicht Hilfe leiftet, vielmehr 
häufig. die denſelben überlaffenen Kapitalien wieder zurück 
zieht. Daher wird, während der Dauer eines allgemei 
nen Krieges, fih eine größere Verſchiedenheit 
des Zinsfußes der öffentlichen Fonds verfchiedener Län 
der offenbaren, nach Herſtellung des Friedend aber eine 
Neigung zur Ausgleichung eintreten. Länder, welche eine 
bedeutende Öffentliche Schuld befigen, deren Kapitalien ſich 
zum großen Theil in den Händen der Kapitaliften eines 
fapitalreichern andern Landes befinden, koͤnnen daher, fo 
bald die Beſorgniß politischer Zerwürfniffe eintritt, ihre 
Production, und zunächt ihren Handel, mit dem erlufte 
eines bedeutenden Kapitald bedroht fehen. Sie werden den 
Abflug deffelben um fo fchmerzlicher empfinden, wenn zu: 
gleich, wie ed gewöhnlich gefchieht, eine Nachfrage nad) 
Kapitalien zur unproductiven Verzehrung binzutritt. Der 
Verkauf der Fonds, welche fremdes Eigentum waren, wird 
unter folchen Umftänden den Zinsfuß erhöhen, und den 
Werth der Staatseffecten bedeutend vermindern. Ob aber 
bad fchuldende Land dadurch gewinne, daß bie fremden 
Gläubiger wohlfeil verkaufen muͤſſen, hängt von den Preifen 
beim urfprünglichen Anfaufe ab. Folgte diefer unmittelbar auf 
eine frühere Kriegsperiode ; fo kann das abfließende Kapital 
das urfprünglich dargeliehene erreichen und felbft überfteigen. 

Wenn dagegen die Kapitalanlagen in den fremden Fonds 
nur allmählig in der Periode des fucceffiven Sinkens des 
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Zinsfußes gefchaben, und die Verkäufe, in Folge von Ereig- 
niffen der erwähnten Art, bejchleunigt werden ; jo kann 
das fchuldende Land leicht in den Fall kommen, ein geringeres 
Kapital zu verlieren, ald ed bargelieben erhielt, während 
die auswärtigen Gläubiger eine Entihädigung für ihren Ber 
luſt in den hoͤhern Zinfen finden, die fie für die Dauer der 
Anlage bezogen, und welche fie urfprünglic zum Kapital: 
übertrag beitimmten. 

Der Umftand aber, daß die Zinfen, welde an das 
Ausland bezahlt werden, das National » Einfommen effectiv 
vermindern, und daß beim SDerannaben politifcher Stürme 
ein Abflu von Kapitalien in dad Ausland einzutreten 
brobt, vermehrt fur ſolche Länder, welche im näherer 
Berührung mit andern ftehen, wo die Kapitalien woblfeiler 
find, jedenfall den nachtheiligen Einfluß, welde eine 
beitebende hohe Staatsichuld auf den oͤkonomiſchen Zuftand 
ded Landes auszuüben vereigenjchaftet ift. 


§9. 12. 
Einfluß der Staatsſchulden auf den innern politiſchen Zuſtand und 
die Verwaltung der Länder, und der Anlehensſoſteme auf die poli— 
tifhen DVerbältnife der Bölfer untereinander. 


Die Erfahrung lehrt, dap unter innern politiichen Sturmen, 
im Zuftande der Anarchie und der Venvirrung, feine Art 
von Eigenthum gefichert , jeder Neichtbum bedroht if. So 
wie daher der Staat alled Eigenthum garantirt und jchügtz 
jo findet wiederum die bejtchende Ordnung in den Intereſſen, 
die fih an das Eigenthum knuͤpfen, eine Stüge. Sind aber 
die Rechte der Staatsgläubiger, unter innern politischen Um— 
waͤlzungen, nicht mehr, als jedes andere Eigenthum gefährdet, 
it nicht das Intereſſe der Staatsgläubiger inniger und feſter 
an die bejtebende Ordnung geknupft, und erbält dieſelbe 
durd) eine bedeutende Öffentliche Schuld deßhalb nicht ver: 
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ſtaͤrkte Bürgichaften ? Bei Erwägung dieſer Frage wird 
man nicht überjeben, daß dem lebhaften Intereſſe der Glaͤu— 
biger das Gefühl des Druckes entgegen wirft , den die zahl: 
reichern Schuldner der Steuercafje, in Folge ded wachjenden 
Bedürfniffes fur die Berzinfung der Staatsichulden, empfinden. 

Die große Mafle des Volkes wird von den Eindrüden 
beherrfcht , welche die Betrachtung der unmittelbar auf feine 
Lage eimvirfenden Urſachen hervorbringt. In den Abgaben , 
die der Steuerpflichtige entrichtet, in den hoben Preiſen, die 
er für die, durch Steuern , bei ihrer Hervorbringung bes 
lafteten Genußmittel zu zahlen hat, fiebt er die unmittelbare 
Urfache der Entbehrungen, die er fich auflegen , der erhöhten 
Anftrengungen, denen er fich unterziehen muß; dazu kommt 
der Drud läftiger Formen der Erhebung, welche mit der 
Vervielfältigung der Steuern mannigfaltiger und mit der 
Höhe der Säge befchwerlicher werden. 

Die Uebel, weldye die Regierung durch die erhobenen Anz 
leben abgewendet , drohen ihm nicht mehr , die Erinnerung 
daran wird mit jedem Tage ſchwaͤcher; er erwägt nicht, daß 
ed im Staate fein Eigenthum gibt, das auf wirffamen Schuß 
einen gerechtern Anſpruch hätte, ald dasjenige, das zur 
Erhaltung und Scyonung alles übrigen bingegeben wurde, 
daß fein anderes, dem Nechte nach, befler, fondern etwa nur 
bandgreiflicher feyn kann; und zuleßt erblickt man in dem 
Dafeyn einer drückenden öffentlichen Schuld nur eine Vers 
fündigung der Vergangenheit an der Gegenwart. Ein Zus 
ftand, in welchem die große Mehrheit des Wolfes ein un; 
heilbringendes, die gefellfchaftlichen Verhaͤltniſſe tief erſchuͤttern⸗ 
des Ereigniß, ald eine wirkffame Hilfe, ald ein Mittel zur 
ſchnellen Berbefferung feiner Lage betrachten läßt, it immer 
bedenflih. Er wird dieß aber befonderd durch den Einfluß, 
den eine hochangewachjene Staatsjchuld auf die Vertheilung 
der Gluͤcksguͤter ausübt, durch die wachjende Zahl der 


710 Zehnt. K. Einfl. d. Anleh. u. Stihufd. aufd. öfon. u. pol. Zuftand x. 


Sndividuen, die bei den anftrengendften mechaniſchen Arbeiten, 
im teten Kampfe mit Mangel und Roth, verwildern, 
und weder die Mittel noch die Neigung befigen, ihren Ans 
gehörigen jene religiöfe, fittliche und angemeffene intellectuelle 
Bildung zu geben, deren Verbreitung unter allen Umftänden 
die feitefte Stüße der Ruhe und Ordnung gewährt. Mag 
dann auf der andern Seite die innige Berfettung der In— 
tereffen und des Wohlſeyns des andern Theiles mit den 
Intereſſen der Regierung, diefer die Mittel einer verftärk 
ten Wirkſamkeit zur Erhaltung des innern Friedens, und 
in aufferordentlichen Fällen eine fchnelle und Fräftige Hilfe 
fichern, während die moralifchen Tribfedern in den untern 
Volksklaſſen erichlaffen; jo bleibt eine folche Stellung der 
verjchiedenen Beltandtheile der Gejellichaft gegeneinander 
jedenfalls für die innere politifche Lage des Landes 
Beſorgniß erregend. 

Wenn es richtig ift, daß die politifche Verfaſſung auf 
den öffentlichen Credit nicht ohne Einfluß bleibt 5; fo darf 
man vielleicht auch der Anhäufung der öffentlichen Schulden 
einigen Einfluß auf die Entwidelung der Staatöverfaffungen, 
in natürlicher Ruͤckwirkung, in fo ferne zufchreiben, als bie 
Sorge für die Erhaltung des Greditd gerne ſolche Eins 
richtungen zugeftehen wird, die in dieſer Dinficht uͤberwiegende 
Bortheile verjprechen. In der erften Beziehung indbejondere 
pflegt man auf einzelne. Staaten hinzuweiſen, weldye das 
Beijpiel großer politiſcher Freiheiten , und zugleich einer 
hochangewachſenen Schuldenlaft und drüdender Steuern 
Darbieten. Oft vergißt man indeffen dabei einen wichtigen 
Umftand , die höhere Stufe der öfonomifchen Entwicelung, 
mit in Betrachtung zu ziehen. 

Nicht anders als nachtheilig kann aber das Anwachſen der 
Staatsbebürfniffe zur Verzinſung der öffentlichen Schuld - auf 
die individuelle Freiheit wirken. Auf mannigfaltige 
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Weiſe wird -fie insbefondere durch jene Auflagen befchränft, 
welche die freie Bewegung der Production und des Verkehrs 
benimen , die Handlungen der Steuerpflichtigen einer Gontrole 
und Beauffichtigung , und mannigfaltigen mehr oder weniger 
LAftigen Formalitäten unterwerfen, und, fo zwedmäßig fie 
auch angelegt werden mögen, immerhin zu Verationen einigen 
Spielraum laſſen *). 

Auch auf die Öffentliche Verwaltung üben die Anlehends 
Spiteme leicht einen nachtheilgen Einfluß aus, Das Gefühl 
der Entbehrungen, weldye die Verwendung eined größern 
oder geringern Theiled des Nationaleinfommend zu unfruchts 
baren Ausgaben den Staatögliedern auferlegt , wirb in dem 
nämlichen Verhältniffe gemildert, das zwifchen diefem Aufwand 
und den Zinfen des biezu entlehnten Kapitals befteht. Wenn 
eine Verwaltung auch noch fo ſparſam iſt; fo liegt es in der 
menjchlichen Natur, daß die Sorgfalt, jede nicht von ber 
Gerechtigkeit oder dem Öffentlihen Nugen und -Anftande 
gebotene Ausgabe zu vermeiden, in gleichem Grade erfchlafft, 
ald die Nachtheile eined Mangels an umfichtiger Sparfamfeit 
im Augenblicke minder fühlbar und auffallend werben. 

Der Sorglofigfeit der Verwaltung fommt aber die Geneigts 
heit der Kapitaliften, gegen hohe Zinjen zu leihen, Iodend 
entgegen, und da ein nur mäßiger, allmähliger Zuwachs an 
Steuern, welche die Verzinfung erfordert, keinen plöglichen , 
ungewohnten Drud verurſacht; fo jchleichen fich gerade unter 
außerordentlihen Umſtaͤnden, welche durch nothwendige , 
unabmwendbare Ausgaben, die fie herbeiführen, im Allgemeinen 





*) Gine ausführliche Entwidelung über das Verhältniß, worin 
die GSteuererbebung und die Größe des Staatseinkommens zur 
Freiheit fteben, enthält der Commentar des Grafen Desturr oe Taacr 
über den Geift der Gefege von Moxtesqureu (im 14ten Kapitel). 
Der Begriff der Freiheit wird aber darin in einem ſehr ausgedehnten 
Sinne genommen. 
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das Syitem der Anleben rechtfertigen , auch air leichteiten 
mannigfaltige Mißbräuche in der Verwaltung ein. 

In Beziehung auf die Verhältniffe, welche für die Außere 
Politik von bober Bedeutung find, darf man, wie wir im 
vierten Kapitel gefeben, jene Stärfe der Staaten, welche 
von der Leichtigkeit abhängt , bedeutende Kapitalien zur 
Beitreitung eines unfruchtbaren Aufwands fich zu verfchaffen, 
nicht ald im umgefehrten Verhältniffe mit der relativen Größe 
ihrer Öffentlichen Schulden ftehend betrachten. Wir haben 
dort gezeigt, wie bei einer regelmäßigen Verwaltung die 
Schuld, durch fortgefeßte Anleben zu wohlfeilen Preiien, bis nabe 
zu dem Puncte angebäuft werden kann, wo zuletzt erft 
und plötzlich die geringfte Vermehrung der Laſt, oder unglüds 
liche Ereigniffe , welche dad National: Einfommen gefährden, 
eine Kataftrophe herbeiführen fünnen, die dann um jo furchts 
barer zu werden droht. Die Regierung eines reichern Landes, 
welche, ohne jenen Punct erreicht zu haben, durch frübere 
Anlehen ihre Hilfsquellen in bobem Grade belaftet hat, kann und 
wird auch in der Negel (wie aus dem $. 11 diejes Kapitels 
erhellt) die Ueberlegenbeit, welche der größere Kapitalreichtbum 
ihres Landes, die größere Leichtigkeit der Anbäufung und der 
niedrigere Zinsfuß ihr gewährt, in kritiſchen Augenbliden 
noch dadurch wachfen ſehen, daß die einheimiſchen Kapitaliften, 
in einem jolchen Augenblife, ihre, in fremden Fonds ans 
gelegten, Kapitalien zurück ziehen. Aus dem entgegengefegen 
Grunde fann die Regierung eines Landes , deffen Schuld in 
einem minder ungünftigen Verbältniffe zu den nachhaltigen 
Hilfsquellen ded Staates ſteht, das aber unter feinen Glaͤu— 
bigern viele auswärtige zählt, gerade in dem Augenblide, 
da fie der Hilfe der SKapitalijten dringend bedarf, in Bers 
legenbeit gerathen. Immerhin bleibt es daber für jedes Land 
eine mißliche Sache , bedeutende Kapitalien dem Auslande , 
insbejondere aber einem ſolchen Lande zu fchulden , mit 
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welchem es nicht durch die Gemeinfchaft politiicher Intereſſen 
auf das Innigfte verbunden iſt. 

Ein wichtiger Umftand ift auch in Beziehung auf Auffere 
politifche Verhältniffe , die den Ausbruch eined Krieges 
befürchten laſſen, das Dafeyn eines beträchtlichen effectiven 
Tilgungsfonde. Die Verminderung oder Einftellung der 
Schuldentilgung gewährt, in dieſem Falle, die Mittel zur 
Bejtreitung aufferordentlicher Bedürfniffe, oder zur Dedung 
der Zinfen für neue Öffentliche Anlehen zu diefem Zwecke. 
Wenn die beitehenden Abgaben , welche das Wolf bereits zu 
tragen gewohnt ift, einen Ueberſchuß abwerfen, der nur zur 
Hälfte, zu einem Dritttheil u. f. f. in Anfpruch genommen, 
ein folches Zinfen» Bedürfniß fur eine Reihe von Anleben 
deckt, die in einer mehrjährigen Kriegsperiode erforderlich, ſeyn 
fönnen; fo wird die Negierung die Befiger von Kapitalien 
ohne Zweifel geneigter finden, ihr Eigenthum dem Staatd- 
ſchatze anzuvertrauen, ald wenn man biefe Hilfe erft in neuen, 
ungewohnten Steuern fuchen muß. 

Auf die PVerhältniffe der Völker zu einander droht aber 
diefe Feichtigkeit, womit der Drud großer Ausgaben, im Augen; 
blif , da fie gefcheben, jo ſehr gemildert wird, einen verderb- 
lichen Einfluß auszuuben , indem fie den Veweggründen zum 
Beginnen eined Krieged ein gewaltiges Gegengewicht ranbt. 
Nationaleiferfucht und alle Leidenſchaften, welche Kriege ents 
zunden, würden fich oft fchnell abfühlen, wenn der Aufwand 
zur Ausrüftung der Heere und Flotten ploͤtzlich aus dem 
Einfommen der Staatöglieder aufgebracht werden müßte-, 
und fein Theil durch den andern gezwungen würde , durch 
den Gebrauch jener Hilfsmittel, die Quelle eines Fünftigen 
Einkommens zu verftopfen. 

Wenn die Anlehensfofteme , gleidy der Erfindung bes 
Schiefpulvers , das Uebergewicht civilifirter, und in ihrer 
Entwidelung weit vorangefchrittener Völker verftärfen ; fo find 
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fie alfo auch geeignet, ein wichtiges Motiv zur Erhaltung der 
Ruhe und des Friedens zu fchwächen, und die Kämpfe der 
Nationen häufiger und hartnädiger zu machen, während vie 
feit Jahrhunderten inniger und lebhafter gewordenen Ber; 
fehrsverbindungen zwiſchen allen Ländern der civilifirten 
Welt, die Kriegsluft zu mäßigen, geeignet wären. 

Dieß ift unfere Anficht über den Einfluß der Anlehens— 
Spiteme auf den oͤkonomiſchen und politifchen Zuftand der 
Völker. Es verhält fi) damit, wie mit fo manchen andern 
Hilfsmitteln, welche der Zuftand der Gejellichaft in die Hände 
ber Regierungen gelegt hat. Es gibt einen guten und zweck—⸗ 
mäßigen, und einen dad redite Maaß überfchreitenden 
Gebrauch. Leider find aber die Verhältniffe bier von der 
Art, daß die eine Regierung , bei dem beften Willen und 
ber richtigiten Anficht , oft durch die Maaßregeln der andern 
dabingeriffen wird. 
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Finanzen , deren Haushalt 
Werthen 

ſeinen Schuldſcheinen 
Repreſentanten 

mag 

Einnahme 

ſo reicher 

fällt nach Landes das (,) 
Bodes 

alle 

ſtehender 

Summe 

Möglichkeit 
gereichten 

der auf 

wird 

6999 

unberückſichtigt 
mußte 

Laſt 

beitehender 
Zeitichrift 
Handeldbillanz 
beftimmte 

runden 

Perfonen 
Documenten 

den Berfäufer 

Ballen 

welchen 

der die Curs⸗Differen; 
Käufer oder Berfäufer 
aber 

abweichender 
pofitiver 

mehr aufjuregen 


bei den localen 
Eirculationsmitteln 
Erhöhung 
Abzug 

die ſoliden 

ungunftig 

mit ihren Kapitalien 
Bermeidung 
Gtaaten, deren Finanzen 
Werthe 

ihren Schuldſcheinen 
Repraſentanten 
mogen 

Einnahmen 

um fo reicher 
weg 

Bodens 

aller 

ftehenden 

Summen 

die Moglichkeit 
gereiften 

den auf 

werde 

5799 


unberucfichtigt bleiben follen 


müßte 

Laſten 

beſtehende 

Zeitſchriften 
Handelsbilanz 
beſtimmter 

Grunde 

Perſon 

Doceumente 

dem Verkaͤufer 

Fälle. 

um welchen 

den die Eur Differenz 
Berläufer oder Käufer 
die aber 

abweichenden 

pofitiven 

aufjuregen 


Geite Zeile anftatt in zu leſen 

591 80.0. idren Renten ihren Gommittenten 
592 10 9: u. rogaux royaux 

599 90.0. Börfenipeculanten Börienfpeculationen 
— 11 v. u. Gluck nicht Gluck 

6b29 7 v. u. aufwagen aus gleichen 

1271 d v. u. angehören angehört 
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